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1. PRIVATE ERSPARNIS UND SOZIALE SICHERUNG -
PROBLEMSTELLUNG UND FORSCHUNGSLEITENDE FRAGEN

1.1. PROBLEMSTELLUNG

Ausgangslage: Vermindertes Bereits gegen Ende der 60er Jahre becbachtete man in den

wirtschaftliches Wachstum USA ein stark vermindertes Wirtschaftswachstum. Dies wurde

mit Besorgnis registriert, da auf Grund der abnehmenden
Wachstumsraten geringere Realeinkommen und keine "Ver-
besserung der Lebensumstdnde" erwartet werden konnten.
Parallel dazu war ein splirbarer Rickgang der Investitio-
nen zu verzeichnen. Die anhaltende Wachstumsschwiche

hat die Diskussion um mégliche Ursachen sdkularer Stag-
nation neu entfacht und zu einer Vielzahl von Erkl&rungs-
versuchen gefihrt.

Erkldrungsversuch Ein Erkl&rungsversuch sieht die Hauptursache der abneh-

menden Investitionstdtigkeit resp. der zu geringen Real-
kapitalbildung in einer tendenziell sinkenden und des-
halb zu geringen volkswirtschaftlichen Geldvermdgens-
bildung durch Sparen. Die wichtigste Komponente der volks-
wirtschaftlichen Ersparnisbildung, die Ersparnis der pri-
vaten Haushalte, ist trotz steigender Realeinkommen in

den USA nicht im selben Umfang wie in anderen westlichen
Industriestaaten, wie beispielsweise in der Bundesrepublik,
angest}?gen, sondern teilweise sogarxr splrbar zurlickge-
gangen ° . Als nachgelagerter Erkladrungsansatz wurde for-
muliert, daB die Ausweitung des Systems der sozialen
Sicherung2) die Notwendigkeit individueller Vorsorge
gegen soziale Tatbestdnde (wie Alter, Krankheit, Er-
werbsunfdhigkeit, Arbeitslosigkeit etc.) und damit auch
die Notwendigkeit des Vorsorgesparens reduziert: "The
availability of assistance from the state would clearly tend
to reduce the need for private reserves and so to reduce
private saving"”’. Obwohl dieser negative Zusammenhang
zwischen Sozialtransfers und Ersparnisbildung der priva-
ten Haushalte bereits4¥itte der 50er Jahre von LITTMANN
formuliert worden war ', thematisiert ihn die einschléa-
gige Literatur unter der Bezeichnung YFRIEDMAN-FELDSTEIN-
Hypothese".

1)
2)

3)
4)

Vgl. unten Tabelle 2.4, S. 19,

Das System der gesetzlichen Alterssicherung wurde in den Vereinigten Staaten
von Amerika erst im Jahre 1935 institutionalisiert.

FRIEDMAN 1957, S. 123.

Ausgehend von der Hypothese, daB die Sparquote langfristig eine Determinante des
Wirtschaftswachstums darstellt und daB eine hohe Sparquote Voraussetzung fiir die
Steigerung der Realeinkommen in der Zukunft ist, sah LITTMANN das wirtschaftliche
Wachstum dadurch bedroht, daf "steigender Sozialtransfer fiir die privat verfiigbare
Sparquote negativ beeindruckt und ... die Kr&fte der Entwicklung hemmen, das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum bremsen kann" (LITTMANN 1957, S. 138).



Zentrale Hypothese

Eingrenzung des Unter-
suchungsgegenstandes:
Alterssicherungssystem

Makrodkonomische
Implikationen

Kapitalfonds vs. Umlage-

finanzierung

Diese FRIEDMAN-FELDSTEIN-Hypothese, die davon ausgeht,
daB steigende Sozialtransfers die private Ersparnis-
bildung vermindern, steht im Mittelpunkt unseres for-
schungsleitenden Interesses.

Der behauptete negative Einflufl auf die private Erspar-
nisbildung wird generell sd&mtlichen staatlichen Trans-
ferleistungen zugeschrieben. Wie die meisten empirischen
Untersuchungen zu diesem Thema grenzen wir den Unter-
suchungsgegenstand dahingehend ab, daB wir nur den Ein-
flufB des Alterssi$yerungssystems auf das Sparverhalten
ndher analysieren ', Dies impliziert zwar eine Einschrdan-
kung bezliglich der Generalisierbarkeit der Aussagen, nicht

jedoch in bezug auf den theoretischen und methodischen
Ansatz.

Die Einschré&nkung auf die Analyse der sozialen Sicherung
im Alter (und fiir Hinterbliebene) erfordert eine Spezi-
fizierung der zentralen Hypothese dahingehend, daB sich
durch die kollektive Absicherung des Alterskonsums im
Rahmen der gesetzlichen Rentenversicherung die Notwendig-
keit fir den Einzelnen vermindert, fiir das Alter eigene
Vorsorge zu treffen, d.h. mehr zu sparen. Das bedeutet,
daB der durch ein gesetzliches Alterssicherungssystem

im Alter "versorgte™ Mensch keine bzw. weitaus geringere

Anstrengungen in bezug auf seine Alterssicherung unter-
nimmt.

Trifft die so spezifizierte Verhaltenshypothese zu, so
wirde der Ausbau des Alterssicherungssystems zu einer
Reduktion der Ersparnisbildung durch die privaten Haus-
halte flihren. Dies wilirde zugleich bedeuten, daBR c.p. auch
die gesamtwirtschaftliche Ersparnisbildung zurlckgeht und
damit auch die Realkapitalbildung nicht mehr im urspring-
lich méglichen Umfang erfolgen kann.

Wahrend ein System individueller Altersvorsorge notwen-
digerweise die Akkumulation von Geldkapital bedingt,
werden bei einem gesetzlichen Alterssicherungssystem,

das - wie in der Bundesrepublik Deutschland - auf dem Umla-
geverfahren basiert, keine Vermdgensansammlungen gebildet.
Die von den Erwerbstdtigen "zwangsgesparten" Einkommens-—
teile werden im Rahmen des Generationsvertrages lediglich
auf die "Nicht-Mehr-Erwerbstdtigen" umverteilt.

Inwieweit jedoch individuell gebildetes Vermdgen zur
Wiederanlage zur Verfigung steht, hdngt auch von der
gewdhlten Anlageform ab. Das Spektrum, das vom "Sparstrumpf"
bis zur Auslandsanleihe reicht, impliziert unterschied-
liche Wahrscheinlichkeiten der Realkapitalbildung. Bei

den in Kapitalfonds angelegten Vermdgen wird implizit

davon ausgegangen, daf diese auch filir die (Real-)Kapital~

1) Die meisten der bislang vorliegenden Untersuchungen beschridnken sich auf das Al-
terssicherungssystem, da bei der Alterssicherung eine klarere Trennung zwischen
der Phase der Erwerbstdtigkeit und der Phase nach dem Ausscheiden aus dem Erwerbs-
leben méglich ist, in der der Konsum auf Grund fehlenden Arbeitseinkommens aus
den Ersparnissen wdhrend der Erwerbsphase bestritten werden muB.



ausstattung der Wirtschaft zur Verfiigung stehen.

Zentrale Fragestellungen Eine umfassende Analyse der beschriebenen Zusammenhénge
ist auf drei Betrachtungsebenen angesiedelt und hat im
wesentlichen von folgenden drei Fragenkomplexen auszu-
gehen:

(1) Welche Hinweise gibt es, daff sich die Individuen
in bezug auf ihre individuelle Altersvorsorge ent-
sprechend der FRIEDMAN-FELDSTEIN-Hypothese verhalten?

(2) Ist die Ersparnisbildung der privaten Haushalte tat-
sédchlich zurickgegangen und - wenn ja - hat dieser
Rickgang auch zu einer sinkenden gesamtwirtschaftli-
chen Ersparnis gefihrt?

(3) Besteht zwischen der Ersparnis, wie sie im Kontext
der Lebenszyklusbetrachtung verstanden wird und derx
Realkapitalbildung (= Investitionen) tats&chlich auch
kurzfristig ein derart stringenter kausaler Zusammen-
hang, wie er bei Ableitung der makrodkonomischen
Implikaticnen unter Gleichgewichtsbedingungen (I = S)
unterstellt wird?

Mit diesen Fragen werden die u.E. zentralen Bereiche die-
ser Thematik skizziert:

e das individuelle Sparverhalten
e die gesamtwirtschaftliche Ersparnisbildung

e die Kreislauf-Effekte in bezug auf die Investitions-
tatigkeit.

Wihrend die Analyse des individuellen Sparverhaltens
Gegenstand der Hauptstudie sein soll, konzentriert sich
diese Vorstudie vorwiegend auf die vergleichende Betrach-
tung der Aggregatgrdfen und die Frage, ob die aus dex
FRIEDMAN-FELDSTEIN-Hypothese abgeleiteten makrodkonomi-
schen Implikationen .und die in den USA beobachtbaren
Entwicklungen auch fir die Volkswirtschaft der Bundes-
republik Deutschland zutreffen,

1.2. ZIELSETZUNG, FORSCHUNGSLEITENDE FRAGEN UND AUFBAU
DES BERICHTS

Ziele Im Mittelpunkt dieser Vorstudie steht die Frage: Lassen
sich die aus der FRIEDMAN-FELDSTEIN-Hypothese abgeleite-
ten makrodkonomischen Implikationen fir die Bundesrepublik
Deutschland empirisch nachweisen oder steht die Entwicklung
der relevanten AggregatgréBen in der Bundesrepublik im
Widerspruch zu der Behauptung, daf eine umfassende sozia-
le Sicherung die private Ersparnisbildung vermindert?

Bzw.: Kommen wir fir die USA und die Bundesrepublik zu
den gleichen oder dhnlichen Ergebnissen, wenn wir unserer
empirischen Analyse dasselbe Modell zugrunde legen?



Forschungsleitende
Fragen:

Vergleich: USA - Bundes-

republik Deutschland

Gegenstand dieser Vorstudie sind im einzelnen:

® Eine vergleichende Betrachtung der wichtigsten
AggregatgrdBen zwischen den USA und der Bundes-
republik Deutschland mit dem Ziel, grundlegende
Unterschiede in Verlaufsmustern und/oder Strukturen
identifizieren zu kénnen (Abschnitt 2.).

® Die Problematisierung des herkémmlichen Sparbegriffs
im Hinblick auf den vermuteten Zusammenhang zwischen
Ersparnisbildung und sozialer Sichexung sowie die Ab-
grenzung eines Sparbegriffs, der auch Konsum-Elemente
(z.B, langlebige Konsumgiliter, Immobilien) mit einschlieBt,
die auf Grund ihrer Eigenschaften (Wertbestdndigkeit etc.)
ebenfalls zur Sicherung des Alterskonsums geeignet sind
(Abschnitt 3.).

¢ Eine umfassende Aufarbeitung bislang vorliegender empi-
rischer Studien mit dem Ziel, die erzielten Ergebnisse
auf der Grundlage der theoretischen Fundierung, der
angewandten Methoden, der zugrunde liegenden Annahmen
und der Qualitd&t der verwendeten Daten beurteilen zu
kénnen, und um - méglicherweise -~ feststellen zu kdn-
nen, ob unter Anwendung "gleicher" Methoden auch "glei-
che" Ergebnisse zustande kommen (Abschnitt 4.).

¢ Entwicklung eines eigenen Modells und Test des Modells
fir die Bundesrepublik Deutschland mit dem Ziel fest-
zustellen, ob und inwieweit flr die Volkswirtschaft
dexr Bundesrepublik ein kausaler Zusammenhang zwischen
der Ausweitung des Systems der sozialen Sicherung und
der privaten Ersparnisbildung nachgewiesen werden kann
(Abschnitte 5. und 6.).

Fir die genannten Bereiche lassen sich im einzelnen fol-
gende Fragestellungen explizieren:

Der vergleichenden Betrachtung zwischen den Verhdltnissen
in den USA und in der Bundesrepublik kommt deshalb eine
wichtige Bedeutung zu, weil die These eines negativen
Zusammenhangs zwischen Sparen und sozialer Sicherung von
der Mehrzahl der Untersuchungen auf Makro-Ebene gestitzt

wird. Folgende Fragen sind im Hinblick darauf zu beant-
worten:

e Inwieweit unterscheidet sich die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in der Bundesrepublik von ijener in den USA?
Welches sind die wesentlichen Merkmale?

e Unterscheidet sich die Entwicklung der aggregierten
Ersparnis in den USA und in der Bundesrepublik?

e Welche Rolle spielt die Ersparnis der privaten Haus-
halte in beiden Landern?

e Gibt es in der Bundesrepublik Anhaltspunkte filir einen
tendenziellen Riickgang der aggregierten Ersparnis, ana-
log zu der im Verlauf der 70er Jahre deutlich geringer
gewordenen Realkapitalbildung?



Problematisierung
des Sparbegriffs

Synopse einschldgiger

Arbeiten und Modell-
analyse

e Welche Rolle spielt das gesetzliche Alterssicherungs-
system in beiden Lé&ndern? Pradjudiziert dessen insti-
tutionelle Ausgestaltung bereits einen negativen Zu-
sammenhang zwischen sozialer Sicherung und der volks-
wirtschaftlichen Kapitalbildung?

Die Frage nach der Validitdt der verwendeten Indikatoren
nuB sich vor allem auf den verwendeten Sparbegriff richten.
Die Abgrenzung des Sparens als Komplement zum Konsum wird
den Anforderungen, die im hier zu untersuchenden Zusam-
menhang an den Sparbegriff gestellt werden missen, nicht
gerecht. Ein addquater Sparbegriff muf all jene Sparfor-
men umfassen, die zur Sicherstellung des Lebensunterhalts
im Alter geeignet sind. In seiner makrodkonomischen In-
terpretation muff der Sparbegriff gleichzeitig so abge-
grenzt sein, daf die Ersparnis, die zur Investitions-
finanzierung und zu einer Erhdhung der Produktionskapa-
zitdt zur Verfiigung steht, erfaBt wird.

Im Vordergrund stehen folgende Fragen:

e Welche Sparformen werden vorwiegend aus Motiven der
Vorsorge und der Sicherheit gewdhlt?

e Wie hat sich das Verhdltnis der verschiedenen Spar-
formen (gesetzliches "Zwangssparen" in Form von Sozial-
versicherungsbeitrdgen versus "freiwilliges Sparen”,

u.a. in Form von Lebensversicherungssparen, Bauspar-
vertrégen, Wertpapiersparen etc.) zueinander entwickelt?

e In welchem Umfang wird Geldkapital im Rahmen privater
Altersvorsorge gebildet?

e In welchem Umfang wird private Ersparnis zu Realkapital?

e Welche Struktur hat das fir die Alterssicherung gebil-
dete Geldkapital?

¢ Wie beeinfluBt die Anlageform der Ersparnis die Real-
kapitalbildung?

Die Synopse vorliegender Arbeiten verfolgt das Ziel, einen
mdglichst umfassenden Uberblick itiber den Stand der For-
schung zu geben; sie ist zugleich wesentliche Vorausset-
zung flr die Entwicklung eines eigenen, auf die Situation
in der Bundesrepublik zugeschnittenen Modells. Auf der
Grundlage der durchgefiihrten Modellanalysen wird deut-
lich, inwieweit vorliegende Modelle fiir die Bundesrepu-
blik verwendbar sind. Ausgehend davon missen folgende
Fragen beantwortet wexden:

e Wie sind die den Hypothesentests in den USA zugrunde-
liegenden Modelle zu charakterisieren?

e Wie sind jene theoretisch fundiert?

e Welche Restriktionen ergeben sich aus den Modellan-
nahmen?

e Wie sind die Ergebnisse dieser Studien zu beurteilen?



Eigenes Modell und

empirischer Test

e Sind diese Modelle auf die Verhdltnisse in der
Bundesrepublik Deutschland Ubertragbar?

Aus der Annahmenstruktur vorliegender Modelle 1&8t sich
auf deren Realitdtsgehalt und deren Aussagefdhigkeit
schlieBen. Ausgehend davon ist ein wesentliches Problem,
wie diese Annahmen (a) bezlglich der makrodkonomischen
Wirkungskette und (b) im Hinblick auf die mikrodkonomi-

sche Fundierung durch den Lebenszyklus-Ansatz modifiziert
werden kénnten. Zu fragen ist:

e Exrgeben sich aus der Analyse der privaten Geldvermdgens-
bildung zum Zwecke der Alterssicherung Hinweise auf die
Fragwirdigkeit bestimmter Modellannahmen im Rahmen von
Lebenszyklusmodellen?

Mit Hilfe des abgeleiteten Modells wird die FRIEDMAN-
FELDSTEIN-Hypothese fir die Bundesrepublik Deutschland
anhand makrodkonomischer Zeitreihen-Daten, eingeschrankt
auf das System der gesetzlichen Alterssicherung, getestet,
wobei der berlicksichtigte Zeitraum die Periode zwischen
1950 und 1980 umfafBt.



2. WACHSTUM, AGGREGIERTE ERSPARNIS UND ALTERS-
SICHERUNG - EINE GEGENUBERSTELLUNG DER ENT-

WICKLUNG IN DEN USA UND IN DER BUNDESREPUBLIK
DEUTSCHLAND

Zur Diskussion um die Ursachen einer zunehmend hinter
den wachstumspolitischen Erfordernissen zuriickbleiben-
den volkswirtschaftlichen Geld- und Realkapitalbildung
liegen bereits eine Vielzahl empirischexr Arbeiten vor.
Vor allem in den USA wurde die empirische Forschung da-
durch nachhaltig belebt. Trotz seit Mitte der 70er Jahre
dhnlicher Ausgangsbedingungen hat diese Thematik iT)der
Bundesrepublik bisher noch kaum Beachtung gefunden ’.
Die Frage nach dem Warum kann eine Gegenliberstellung
der relevanten volkswirtschaftlichen Aggregatgrdfien

mit Sicherheit nicht vollkommen beantworten; sie vermag
jedoch wichtige Hinweise zu geben. Neben der Darstellung
des wirtschaftlichen Wachstums in beiden Landern ist zu
prifen, ob sich die gesamtwirtschaftliche Ersparnisbil-
dung bzw, die Ersparnis der privaten Haushalte in den
USA und in der Bundesrepublik hinsichtlich ihrer Ent-
wicklung wesentlich unterscheiden. Ferner ist in diesem
Zusammenhang der Frage nachzugehen, in welchen Anlage-
formen die privaten Haushalte sparen.

Neben einem Vergleich der Alterssicherungssysteme in bei-
den Landern wird vor allem auf die unterschiedliche Be-
deutung der "private pension funds" fir die Alterssiche-
rung in den USA und der betrieblichen Alterssicherung in
der Bundesrepublik eingegangen.

2.1. VERWENDETE BEGRIFFE

Was die verwendeten Begriffe angeht, so stiitzen wir uns
auf die Konventionen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (VGR) des Statistischen Bundesamtes bzw. auf
die Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank.

Gesamtwirtschaftliche Die Gesamtwirtschaftliche Ersparnis ergibt sich nach Ab-
Ersparnis zug des letzten Verbrauchs vom verfigbaren Einkommen der

inldndischen Sektoren (= Nettosozialprodukt zu Marktpreji-
sen + Saldo der laufenden Ubertragungen mit dem Ausland™’)}.

1) Sieht man einmal von den Arbeiten von SCHMAHL (1974) und der Studie von PFAFF/HURLER/
DENNERLEIN (1979) ab.

2) Im Gegensatz zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, die die laufende Ersparnis
als Beitrag der Sektoren zur gesamtwirtschaftlichen Erparnis auf Grund Konsumver-
zichts ausweist (Restgréfenbetrachtung), erfaft die Deutsche Bundesbank die Erspar-
nis einschlieflich des Saldos der Vermdgenslibertragungen. Dies ist das Geldver-
mdgen, das zur Vermdgensanlage oder Investition zur Verfligung steht. Beziliglich
der Pensionsrickstellungen der Unternehmen mit eigener Rechtspers®énlichkeit und
der nichtentnommenen Gewinne der Unternehmen ohne eigene Rechtspersénlichkeit

wird in der VGR zwischen den Begriffen "Ersparnis" und "Vermdgensbildung" unter-
schieden, '




Gesamtwirtschaftliche Die gesamtwirtschaftliche Sparquote gibt das Verhdltnis
Sparquote der nicht-konsumierten Einkommensteile bezogen auf das

verfligbare Einkommen an.

Ersparnis der privaten Die Ersparnis der privaten Haushalte wird in der VGR
Haushalte als jener Teil des verfligbaren Einkommens ausgewiesen,

der nicht fir den privaten Verbrauch ausgegeben wird.
Damit wird allerdings nur die laufende Ersparnis be-
ricksichtigt; die Ersparnis, die zur Investition zur Ver-
figung steht, muB den Saldo der Vermdgensiibertragungen
aus anderen Sektoren zusdtzlich aufnehmen. Wenn man zur
privaten Ersparnis die empfangenen Vermdgensibertragungen
hinzufigt und die geleisteten Vermdgensibertragungen ab-
zieht, gelangt man zur Netto-Geldvermdgensbildung der
privaten Haushalte.

Ersparnis der Unternehmen Da Unternehmen definitionsgemdB nicht konsumieren, stimmt

die Ersparnis der Unternehmen mit eigener Rechts??rsén—
lichkeit mit ihrem verfigbaren Einkommen Uberein Die
Ersparnis entspricht somit der Summe aus unverteilten
Gewinnen und dem Saldo der laufenden Ubertragungen. Teil-
weise sind diese aber nicht ausgewiesen, sondern sind in
tberhdhten Abschreibungen enthalten (verdeckte Selbst-
finanzierung).

Ersparnis des Staates Die Ersparnis des Staates (d.h. der, Gebietskdrperschaften

und der Sozialversicherungstriger) ergibt sich in derx
VGR aus dem Unterschied zwischen Einnahmen und Ausgaben.

Diese Begriffsdefinitionen sollen lediglich die wichtig-
sten der verwendeten Abgrenzungen kurz wiedergeben und

die folgende Darstellung der Entwicklung der Ersparnis-
bildung verst&ndlich machen. Unter dem Aspekt der Erspar-
nisbildung zur Altersvorsorge sollte jedoch ein Sparbe-
griff verwendet werden, der die Fg?ktionen des Werterhalts
und der Liquiditdt bericksichtigt

1) Auf Grund der wirtschaftlichen Tatigkeit der Gruppe der Selbstandigen sowohl im
Unternehmenssektor als auch im Haushaltssektor ist es schwierig, die Exrsparnis
dieser Gruppe eindeutig einem Sektor zuzuordnen. Wihrend die Deutsche Bundesbank
die Unternehmen ohne eigene Rechtspersdnlichkeit dem Unternehmenssektor zuordnet
(vgl. MONATSBERICHT DER DEUTSCHEN BUNDESBANK 12/1961, S. 16 f.), ist auch die
Zurechnung der nicht entnommenen Gewinne der Unternehmen ohne eigene Rechtsper-—
sbnlichkeit zur Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte denkbar (vgl. KAISER/
ZERWAS 1970, S. 19; KURZ/RALL 1980, S. 84). Dies gilt insbesondere unter dem

spdter noch
z.B. Aktien
lassen, ist

2) Unternehmen

3) Vgl. hierzu

zu diskutierenden Aspekt der Altersvorsorge. Denn ob Selbst&ndige
erwerben oder einen Teil ihrer Ersparnis im eigenen Unternehmen be-
flir die Vermdgensbildung zur Alterssicherung gleichgliltig.

der &ffentlichen Hand sind dem Unternehmenssektor zugeordnet.

Abschnitt 3.



Wachstum

Investitionen

2,2. VOLKSWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM UND INVESTITIONEN

IN DEN USA UND IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Was das Wirtschaftswachstum betrifft, so zeigen die
Verlaufsmuster der USA und der Bundesrepublik folgende
Merkmale (vgl. Tabelle 2.1.):

® Tn den 60er Jahren unterscheiden sich die Verlaufs-

muster der beiden Lédnder deutlich; die Bundesrepublik
weist im Durchschnitt ein erheblich hdheres Wirtschafts-
wachstum auf.

Insbesondere gegen Ende der 60er Jahre sind die Wachs-
tumsraten der USA dramatisch zurlickgegangen. Anhand
dieser Entwicklung wird versténdlich, warum die Frage
nach méglichen Ursachen des Wachstumsrilickgangs zundchst
in den USA gestellt wurde.

In den 70er Jahren zwigt sich fir beide Lander bei ge-
ringen Niveauunterschieden ein weitgehend &hnliches
Wachstumsmuster, das vor allem durch die weltweite
Rezession der Jahre 1974/75 geprigt ist.

Zu den in den 70er Jahren gesunkenen Wachstumsraten zei-
gen sich deutliche Parallelen bei den Investitionsquoten.
Ein Vergleich der Investitionstdtigkeit in den USA und
der Bundesrepublik zeigt: (vgl. Tabelle 2.2.):

® Die Investitionsquote der Bundesrepublik lag in den

60er Jahren deutlich tiber jener der USA.

Wenn man allerdings die Zehnjahres-Durchschnitte
vergleicht, zeigt sich fir die USA ein tendenzielles
Ansteigen der Investitionsquote in den 70exr Jahren,
wahrend flir die Bundesrepublik Deutschland ein deut-
licher Rickgang der Investitionsquote im Vergleich zu
den 60er Jahren festzustellen ist.



Tobelle 2,1.: Durchschnittliche jdhrliche Wachstumsraten des Bruttosoziaolprodukts
(in konstanten Preisen)

Jahr USA Bundesrepublik
in vH in vH

1960
1961
1962
1963
1964

1965
1966
1967
1968
1962

1970
1971
1972
1973
1974

1975
1976
1977
1978
1979

1980
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Zehn johres-
Durchschnitte:

1960 - 1969 4,1
1970 - 1979 2,9

Quellen; - STATISTICAL ABSTRACT OF THE UNITED STATES {versch. Jg.}
- STATISTISCHES BUNDESAMT 1982, S. 40.



Tabelle 2.2,: Investitionsquote des Unternehmenssektors in den USA und in der Bundesrepublik

Deutschland
1) 2)

Jahr USA Bundesrepublik

in vH in vH
1960 14,3 24,1
1961 13,3 23,8
1962 14,2 23,4
1963 14,0 21,8
1964 14,9 23,2
1965 15,8 24,0
1966 16,2 22,2
1967 14,7 19,2
1968 14,6 20,6
1969 15,0 22,2
1970 14,0 22,9
1971 14,5 22,9
1972 16,1 21,8
1973 16,8 21,4
1974 15,2 18,0
1975 13,3 : 15,8
1976 15,0 17,7
1977 16,8 17,7
1978 17,4 17,2
1979 17,2 20,2
1980 15,1 20,2
Zehn johres—
Durchschnitte:
1960 - 1969 14,7 22,5
1970 - 1979 15,6 19,6

Anmerkungen: 1} vH-Anteil des Gross Private Domestic Investment am Gross National Product.
2) vH-Anteil der Bruttoinvesttionen am Bruttosozialprodukt

Quellen: - STATISTICAL ABSTRACT OF THE UNITED STATES (versch, Jg.)
- STATISTISCHES BUNDESAMT 1982, S, 40 f. und S, 224 f,
- eigene Berechnungen
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2.3. DIE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ERSPARNIS IN DEN USA
UND IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Gesamtwirtschaftliche Als Ursache eines stagnierenden volkswirtschaftlichen
Ersparnis Wachstums gilt in necklassischer Argumentation eine zu

geringe Kapitalbildung. Mit anderen Worten: Es wird zu-
viel konsumiert und zu wenig gespart.

Die unter wachstumstheoretischen Uberlegungen optimale
Sparquote ist zu einem grofen Teil wvon landerspezifischen
Gegebenheiten abhédngig, so daB ein Vergleich der Spar-
quoten zweier Lander lediglich Anhaltspunkte geben kann.
In Tabelle 2.3. sind die gesamtwirtschaftlichen Spar-
quoten fir die USA und flir die Bundesrepublik dargestellt:
In der Bundesrepublik ist die gesamtwirtschaftliche Spar-
quote, d.h. der vH-Anteil der gesamten Ersparnisse am ver-
fligbaren Einkommen seit 1970 kontinuierlich zurickgegangen,
widhrend sie in den Jahren 1960 bis 1969 noch zwischen

18 vH und 20 vH lag. Das deutet darauf hin, daB in der
Bundesrepublik Anfang der 70er Jahre eine Entwicklung
eingesetzt hat, die - wenn auch mit einer zeitlichen Ver-
zdgerung -~ der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Sparquote in den USA &hnelt.

Auf den ersten Blick k&nnte dieser Rickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Sparquote in der Bundesrepublik als Indiz
dafir gedeutet werden, dafl die von FELDSTEIN vermuteten
Kreislauf-Effekte Folge einer zu geringen Geldkapital-
bildung sind. Diese sind auch fir die Bundesrepublik zu
beobachten.

Um einen logischen Konnex zur FRIEDMAN-FELDSTEIN~Hypothese
herstellen zu kénnen, mufi jedoch zunidchst dberpriift werden,
worauf dieser Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Spar-
quote zurtlickzufiihren ist und inwieweit die Komponente
"Ersparnis der privaten Haushalte" zu diesem Rlickgang

der gesamtwirtschaftlichen Ersparnisbildung beigetragen
hat. Wire auch bei der Sparquote der privaten Haushalte
ein Rickgang zu beobachten, dann wdre dies ein weiteres
Indiz fir die GGltigkeit der vermuteten Zusammenhénge.

Struktur der gesamtwirt- Der Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Sparquote in der

schaftlichen Ersparnis Bundesrepublik war begleitet von erheblichen Anteils-
veré&nderungen der einzelnen Sektoren (vgl. Abb. 2.1.):
Entgegen der geduBerten Vermutung hat der Anteil der pri-
vaten Haushalte an der volkswirtschaftlichen Ersparnis-
bildung deutlich zugenommen, wéh{?nd die Ersparnisbildung
der Unternehmen bzw. des Staates relativ zurickgegangen
ist.

1) Trifft man eine Unterscheidung der &ffentlichen Haushalte in Gebietskdrperschaften
und Sozialversicherungen, zeigt sich bei der Betrachtung der Verdnderung des
staatlichen Strukturanteils, daf der Sektor Sozialversicherung wie erwartet im
Rahmen der- gesamtwirtschaftlichen Exsparnis keine Rolle spielt.



Tabelle 2.3.,:
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Sparquoten und Struktur der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis

Gesqmtwirtschof}T vH-Anteile der Sektoren an der gesamtwirtschaftlichen Er-

liche Sparquote sparnis (Summe = 100)
Jahr Private Haushalte Unternehmen Staat

USA Bundes- USA Bundes-~ USA Bundes- USA Bundes-

republik republik republik republik
1960 10 23 50 25 25 41 25 34
1961 9 22 63 28 27 33 10 37
1962 10 21 53 29 35 33 12 39
1963 10 19 45 36 36 27 19 37
1964 11 21 52 37 36 27 12 3s
1965 12 20 48 Ly 38 28 14 28
1966 12 19 49 Ly 39 27 12 29
1967 1 17 62 49 39 29 -2 22
1948 11 19 55 48 34 30 1 22
1969 1 20 50 48 25 27 25 35
1970 8 21 82 47 18 21 0 32
197 8 19 81 50 27 18 -8 32
1972 9 18 &4 57 31 14 S 29
1973 11 18 64 54 22 ? 14 38
1974 9 16 82 66 9 6 9 28
1975 & 12 127 97 32 9 -60 -7
1976 & 13 21 75 35 13 =27 1
1977 7 13 66 70 39 10 -6 20
1978 8 14 53 65 35 18 11 17
1979 8 14 54 &6 32 19 14 16
Anmerkungs 1} vH-Anteil der Ersparnis am verfiigbaren Einkommen

Quelle: UNITED NATIONS 1982, S, 664 und S. 673.
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Abbildung 2.1.: Struktur der gesamtwirtschaftlichen Ersparnisbildung (ein-

schlieBlich1Yerm6gensﬁbertragungen) in der Bundesrepublik
Deutschland zwischen 1950 und 1980.

vH
100 1

71 1950 1960 1960 1970 : 1980

Anmerkung: 1) 1950 - 1960 Bundesgebiet ohne Berlin und Saarland

Quellen : DEUTSCHE BUNDESBANK 1975, S. 22; dies. 1978, S. 20; dies. 1979,
S. 48- 49; dies. 1981, S. 32-33; dies. 1982, s. 38-39.
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Ein Vergleich mit den USA zeigt, daB sich im Zeitraum
1960 bis 1970 die Struktur der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis in den USA und in der Bundesrepublik unter-
schiedlich entwickelt hat, In diesem Zeitraum nahm in

den USA vor allem der Anteil der Ersparnis des Unter-
nehmenssektors an der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis
zu., In dexr Bundesrepublik Deutschland war dagegen im
gleichen Zeitraum ein Rickgang der gesamtwirtschaftlichen
Spart&dtigkeit von einem Rickgang des Ersparnis-Anteils
der Unternehmen begleitet.

Aus dem sektoralen Strukturvergleich der beiden Linder
werden somit - was die Struktur der gesamtwirtschaftli-
chen Ersparnis betrifft -~ zwei verschiedene Entwicklungs-
muster deutlich. Der tendenzielle Ruckgang der gesamt-
wirtschaftlichen Sparquote rGhrt in den USA von einem
Rickgang sowohl der Ersparnis der privaten Haushalte

als auch des Unternehmenssektors her. Dagegen verbirgt
sich hinter dem RlUckgang der gesamtwirtschaftlichen Spar-
quote in der Bundesrepublik ein Anstieg der Sparquote der
privaten Haushalte und ein Riickgang der Ersparnis des
Unternehmenssektors. Trotz sinkender gesamtwirtschaft-
licher Sparquote ist in der Bundesrepublik die private
Sparquote gestiegen.

2.4. DIE ENTWICKLUNG DER ERSPARNIS NACH SEKTOREN IN
DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

2.4.1. ERSPARNIS DER UNTERNEHMEN

In der Bundesrepublik ist der Anteil der Unternehmens-
ersparnis im Betrachtungszeitraum kontinuierlich gesun-
ken. Verwendet ma?)einen Ersparnisbegriff, der die Ver-
mdgensiibertragung” einschlieft, ergibt sich ein noch
deutlicheres Bild: Wihrend die Ersparnis der Unternehmen
bis 1964 die Hauptkomponente der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis ausmachte, zeitweise sogar liber 50 vH betrug,
lag ihr Anteil i? den letzten Jahren nur mehr zwischen
25 vH und 35 vE? .

1) Da die GréRe "Empfangene Vermdgenslibertragungen” bei Unternehmen im Rahmen der
Vermbgensbildung eine beachtliche Rolle spielt, diese GrdRe jedoch nach VGR-~Kon-
vention nicht Bestandteil der Ersparnis ist, fallt die Sparquote nach VGR-Kon-
vention wesentlich niedriger aus als nach der Definition der Deutschen Bundesbank.
Diese Abweichung ist vor allem deshalb von Bedeutung, weil die im Zusammenhang
mit dem Eigenheimbau auftretende Zuordnung der privaten Haushalte zum Unterneh-
menssektor bei Baufertigstellung/Zuteilung von Bausparvertrdgen formal in einex

Vermégensibertragung vom Sektor private Haushalte an den Unternehmenssektor
ihren Niederschlag findet.

2) Vgl. Ubersicht A.1.
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Verminderte Ersparnisbildung im Unternehmenssektor re-
duziert die Mdglichkeiten der Eigenfinanzierung. Dies
kann Auswirkungen auf das Investitionsverhalten haben.
"Kann" deshalb, weil die gestiegene Sparquote der pri-
vaten Haushalte diese Entwicklung prinzipiell kompen-
sieren kann; Art und Umfang hdngen jedoch von der von

den Haushalten gewdhlten Sparform ab. Zu fragen ist fer-
ner, ob die Unternehmen durch eine Umstrukturierung ihrer
Geldanlagen selbst in der Lage sind, die bendtigten In-
vestitionsmittel zur Verfligung zu stellen. Denn wenn der
Riickgang der Ersparnis des Unternehmenssektors damit ver-
bunden wdre, daB Unternehmen ihre Kapital-Anlagen in
Auslands- oder Staatsanleihen reduzieren bzw. aufldsen,
dann waren keine Auswirkungen auf den Finanzierungs-
spielraum fiir Investitionen zu beflrchten.

Die Struktur der Geldan- Den Unternehmen stehen Geldanlagemdglichkeiten in allen

lage der Unternehmen Sektoren offen. Schwierig dabei ist festzustellen, welchem

Sektor die finanziellen Mittel letztlich zur Verfigung
gestellt werden. Im Laufe der letzten 20 Jahre unterlag
die Struktur des Geldvermdgensbestandes der Unternehmen
folgenden bemerkenswerten Verdnderungen (vgl. Ubersicht
2.1.):

e Die langfristigen Geldanlagen haben zugunsten der kurz-
fristigen abgenommen. Dies kommt in einer Umschichtung
von langerfristigen Anlagen (Uber 3 Monate) auf kurz-
fristige (1 bis 3 Monate), wie z.B. Termingelder, zum
Ausdruck.

e Bei den kurzfristigen Geldanlagen hat der Bestand an
Sichteinlagen relativ abgenommen, wdhrend der Bestand an
Termingeldern zugenommen hat.

1)

e Der Anteil der Geldanlage in Aktien hat abgenommen

e Der Anteil derzyg?nstigen Forderungen" an das Ausland
hat zugenommen .

Die relative Verminderung von Aktienanlagen diirfte in erster
Linie Folge eines rentabilitdtsorientierten Dispositions-
verhaltens der Unternehmer sein.

Die Struktur der Die Gl&ubigerstruktur des Unz?rnehmenssektors bestatigt

Verpflichtungen die obigen SchlufBfolgerungen

.

der Unternehmen

® Der relative Rickgang der Geldanlage in Aktien entspricht
auf der Gliubigerseite dem gesunkenen Anteil des Aktien-
umlaufs., Die verminderten Verpflichtungen aus dem Aktien-
umlauf spiegeln die gesunkenen Eigenfinanzierungsméglich-
keiten des Unternehmenssektor wider.

1)
2)
3)

4)

Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK 1978, S. 28.
Vgl. BEbenda.

Diese gegenl&ufigen Entwicklungen haben den Anteil der lingerfristigen Geldanla-~
ge insgesamt kaum verdndert.

Vgl. hierzu DEUTSCHE BUNDESBANK 1978, S. 28.
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Ubersicht 2.1.: Geldanlage der Unternehmenl) im Jahre 1982

Geldanlage der Unternehmenz)
(in Mrd, DM)

bei - Versicherungen Erwerb von bei Banken Erwerb von fest- =~ Finanzkredite

- Pensionskassen Aktien verzinslichen - Handelskredite
- Unterstlitzungs- Wertpapieren u.

kassen Geldmarktpa-
- Bausparkassen pieren

1,78 4139 17,93 2,79 13,95

l_q Unternehmen <—J ‘_J
Staat

Private Haushalte

Ausland

Anmerkungen: 1) Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft, vorldufige Ergebnisse.
2) Ohne innersektorale Strdéme.

Quelle: Eigene Darstellung nach DEUTSCHE BUNDESBANK 1983, Gesamtwirtschaft-
liche Finanzierungsstrome sowie Bestdnde an Forderungen und Ver-
pflichtungen im Jahre 1982, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank
35. Jg. Mai 1983, Tabellenhang, S. 56.
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e Bei den langerfristigen Verpflichtungen hat sich der
Anteil der Bankkredite erheblich erhdht.

® Der Anteil der kurzfristigen Bankkredite ist dagegen
zurickgegangen.

e Der gegeniiber 1960 geringere Anteil an Verpflichtungen
aus festverzinslichen Wertpapieren verdeutlicht, daB wvon
den Unternehmen diese Finanzierungsquelle in geringem
AusmaB in Anspruch genommen wurde. Lediglich Bundes-
bahn und. Bundespost greifen auf diese Finanzierungs-
art in grofem Umfang zurick.

Die Entwicklung der Struktur von Geldanlage und Verpflich-
tungen im Unternehmenssektor macht deutlich, daB die ver-
minderte Ersparnisbildung im eigenen Sektor nicht durch
eine Verdnderung der Anlagenstruktur kompensiert werden
konnte. Daher kommt es darauf an zu untersuchen, wie die
privaten Haushalte ihre gestiegenen Ersparnisse anlegen;
denn je nachdem,welchem Sektor diese Ersparnisse zuflieBen,
werden dort die Finanzierungsspielrdume erweitert.

2.4.2, ERSPARNIS DER PRIVATEN HAUSHALTE

Ersparnis der privaten Die Sparquote der privaten Haushalte in der Bundesrepublik
Haushalte ist in den 60er Jahren wvon 8.5 vH (1960) auf 13.9 vH(1970)

kontinuierlich gestiegen. In den 70er Jahren ist sie abge-
sehen von Abweichungen in den Jahren 1974 und 1975
nahezu konstant geblieben (vgl. Tabelle 2.4.).

Obwohl das System der gesetzlichen Alterssicherung -~ wie
Uberhaupt das System der sozialen Sicherung - in der Bun-
desrepublik wesentlich umfassender gestaltet ist und exr-
heblich langer besteht als in den USA, hat sich dies nicht
in einem Rickgang der Ersparnis der privaten Haushalte
ausgewirkt, Das heift, es gibt fir den Fall der Bundesre-
publik einige Indizien, die den von FRIEDMAN und FELDSTEIN
vermuteten Kausalzusammenhang nicht stiitzen.

Auf Grund des hdheren Rentenversicherungsbeitrages in der
Bundesrepublik, den die Arbeitnehmer leisten, wlirde sich
der Unterschied in der Sparquote gegeniiber den USA sogar
noch vergréBern, wenn man auch die “zwangsgesparten" Bei-

trdge, zur Rentenversicherung als "Ersparnis" betrachten
wﬁrdel?

Ursachen Die Pr&aferenz der privaten Haushalte filir bestimmte Formen
der Geldanlage hdngt von mehreren Faktoren, vor allem aber

vom Zinssatz fir Guthaben, ab. Darauf deuten folgende An-
zeichen hin:

1) Makro&konomisch ist dies jedoch nicht gerechtfertigt, da Rentenversicherungsbei-
trdge bei Umlagefinanzierung ja - makrodkonomisch gesehen - verfiligbares Einkommen

von Rentnerhaushalten sind und damit vor allem auch den Konsum der Rentnergene-
ration finanzieren.
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Tabelle 2.4.: Die Sparquote der privaten Haushalte in den USA und in der
Bundesrepublik Deutschland

Jahr USA Bundesrepublik
1960 5,7 8,5
1961 7,5 8,9
1962 7,2 8,6
1963 6,8 9,8
1964 6,0 11,3
1965 7,3 12,2
1966 6,4 11,6
1967 7,4 11,3
1968 6,7 12,5
1969 6,0 13,4
1970 8,2 13,9
1971 8,2 13,7
1972 6,3 14,8
1973 8,0 14,2
1974 7,5 15,3
1975 8,8 15,8
1976 7,1 14,4
1977 5,8 13,5
1978 S,h 12,5
1979 5,4 13,2
1980 5,7 13,3
Zehn jaohres-~
Durchschnitte:
1960 - 1969 6,7 10,8
1970 - 1979 7,1 14,1
Quellen: - STATISTICAL ABSTRACT OF THE UNITED STATES (versch. Jg.)

- STATISTISCHES BUNDESAMT 1982, S. 40.
- eigene Berechnungen,
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e Eine Verdnderung der Zinsstruktur im Jahre 1973 fihrte
zu einer Umschichtung von Spareinlagen zu Termingeldern.
Der umgekehrte Vorgang ist 1975 zu verzeichnen, als sich
die Zinssatze flir Termingelder und fir Spareinlagen wie-
der anglichen.

® Die Geldanlage bei Bausparkassen und Versicherungen
zeichnet sich durch eine kontinuierliche Entwicklung aus.

e Die Geldanlage in Aktien ist zwar absolut gestiegen,
betrachtet man jedoch die Struktur des Bestandes an
Geldvermdgen, so ergibt sich ein geringerer Anteil der
Geldanlage in Aktien gegentiber einem stark gestiegenen
Anteil an festverzinslichen Wertpapieren.

Die Griinde flir die hdhere Sparquote in der Bundesrepublik
liegen nicht nur in Okonomischen Faktoren sondern zum
grofen Teil in institutionellen und sozio-kulturellen
Unterschieden begriindet; dies betrifft vor allem:

e Unterschiedliche Verhaltensweisen bei der Anschaffung
langlebiger Konsumgiliter; in den USA spielt der Kauf
auf Kreditbasis gegeniliber dem "Ansparen" eine grofere
Rolle als in der Bundesrepublik;

1)

H

® die staatliche Sparférderung in der Bundesrepublik

2)

® pessimistischere Zukunftserwartungen™’ ,

SCHMOLDERS formuliert eine Hypothese, nach der die Disposi-
tionen der Individuen ilber ihr Geldeinkommen,3§m Rahmen des
Wochlfahrtsstaates, immer kurzfristiger werden™ ., Damit
stellt sich die Frage, ob der Leistungsausbau der gesetz-~
lichen Rentenversicherung das unter langfristigen Zielset-
zungen motivierte Sparen vermindert hat, wie es durchaus

zu erwarten wdre, da die eigene Altersvorsorge auf einer
langfristigen Vermdgensanlage aufbaut. Um dem empirisch
nachgehen zu kdénnen, ist erforderlich, die Geldanlagen der
privaten Haushalte nach ihrer Fristigkeit zu differenzieren.
Als langerfristige Geldanlagen bezeichnen wir:

~ Sparbriefe

- Geldanlage bei Bausparkassen
- festverzinsliche Wertpapiere,
- Aktien,

Um die Entwicklmg dieser langerfristigen Geldanlageformen
beurteilen zu kénnen, muB einmal deren Anteil an der gesam-
ten GeldvermSgensbildung als auch deren Anteil am gesamten
Vermbgensbestand betrachtet werden (vgl. Abb. 2.2.) Seit
1960 nimmt der lé&ngerfristig angelegte Geldvermdgensbestand

1) Zum Umfang der staatlichen Sparférderung vgl. KURZ/RALL 1980, S. 179-192 und
DER BUNDESMINISTER F{UR ARBEIT UND SOZIALORDNUNG 1982, S. 172-185.

2) Vgl. STRUMPEL 1975, S. 212.

3) Vvgl. SCHMOLDERS 1966, S. 62.
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X .. 1
Abbildung 2.2.: Die Entwicklung langfristiger g?ldvermogensanlagen %n der Bundes-
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Anmerkung: a) Unter langfristigen Geldanlageformen wird verstander: - Sparbrirfe

~ Geldanlaye bei BAusparkassen
- festverzinsliche  Wertpapiere

- Aktien

b} 1950 - 60 ohne Berlin und Saarland

e

Anmerkungen: 1) Unter langfristigen Geldanlageformen werden verstanden:

Quellen

Sparbriefe
- Geldanlage bei Bausparkassen
- festverzinsliche Wertpapiere
- Aktien
2) 1950 ~ 1960 ohne Berlin und Saarland

: DEUTSCHE BUNDESBANK 1975, S. 20; dies. 1978, S. 18f; dies. 1980a,

S. 32 £f; dies. 1981, S. 32 ff; dies. 1982,

S. 20ff.
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der privaten Haushalte anteilmdfig kontinuierlich zu. Da-
raus ergibt sich kein Anhaltspunkt, der dafilir spricht,
daB die privaten Haushalte als Folge der Leistungsver-
besserungen des Rentenversicherungssystems eine kurz-
fristige Geldanlage préaferieren.

Der verminderte Bestand an Aktien gegeniib dem erh&hten
Bestand an festverzinslichen Wertpapieren im Portefeuille
der privaten Haushalte gibt aAnlafB, dies vor dem Hinter-
grund des folgenden Zusammenhangs zu diskutieren. Der Be-
stand an festverzinslichen Wertpapieren besteht zum grdBten
Teil aus Anleihen der &ffentlichen Hand. Missen Budget-
defizite durch eine hdéhere Staatsverschuldung finanziert
werden, konkurriert der Finanzbedarf des Staates mit dem
der Unternehmen ("Financial Crowding-Out"). Geht man da-
von aus, daB Staatsanleihen in der Regel immer mit solchen
Konditionen ausgestattet werden, die es der &6ffentlichen
Hand relativ problemlos ermdglichen, ihren Finanzierungs-
bedarf zu decken, fihrt dies - mdglicherweise - zu einem
verhdngnisvollen Kurzschlufi: Dadurch, daB der Kauf von
Staatsanleihen einmal eine risikolosere und noch dazu hidufig
rentablere Anlagemdglichkeit bietet als im Bereich der pri-
vaten Wirtschaft, stagniert die Realkapitalbildung im Unter-
nehmenssektor auf Grund attraktiverer Geldanlagemdglich-
keiten. Ein Vergleich zwischen der Anlage in Aktien und
festverzinslichen Wertpapieren belegt dies. Die Entwick-
lung der beiden Geldvermdgensanteile verdeutlicht den Ruck-
zug g?r privaten Haushalte aus der Aktienanlage (vgl. Abb.
2.3.77.

Auf Grund dieser Entwicklung wdre es jedoch falsch zu be-
haupten, das verminderte Aktiensparen hitte zu einer ver-
minderten Direktfinanzierung der Unternehmen gefihrt, denn
ob diese fehlenden "Direktfinanzierungsmittel" dem Unter-
nehmenssektor ginzlich verloren gegangen sind, kann nicht
gesagt werden, da

® auch Produktionsunternehmen festverzinsliche Wertpapiere
emittieren,

® die Anleihen 6ffentlicher Unternehmen wie Bundesbahn und
Bundespost ebenfalls als Unternehmensemission zdhlen und

® Banken festverzinsliche Wertpapiere emittieren.

1) Bei den festverzinslichen Wertpapieren handelt es sich um Pfandbriefe der Real-
kreditinstitute, Obligationen der Industrie und der Betriebe in &ffentlichem
Besitz und um Schuldverschreibungen der &ffentlichen Hand; die Anlage in Aus-

landspapieren wird hier ausgeklammert.

2) Sowohl Aktien als auch festverzinsliche Wertpapiere werden zu Nominalwerten zu-
ziiglich des kumulativen Agios bewertet. Wahrend sich der Wertansatz von auf diese
Weise bewerteten festverzinslichen Wertpapieren im Vergleich zur Bewertung zu Tages-
kursen nur wenig unterscheidet, ergibt sich bei Aktien ein betrichtlicher Unter-
schied. Da uns der tatsdchliche Geldvermdgensbesitz der privaten Haushalte interes-
siert, muB beim Vergleich zwischen Bestandsanteilen der festverzinslichen Wertpa-
piere und Aktien deren aktueller Wert (Tageskurs) zugrunde gelegt werden.
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Abbildung 2.3.: Die Entwicklung des Geldvermdgens der Privaten Haushalte in

festverzinslichen Wertpapieren und Aktien seit 1950

3
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Anmerkungen:

Quellen:

i) Bestand am Jahresende; 1950 ~ 1959 Bundesgebiet chne Berlin
und Saarland.

2) Werte erst ab 1960 vorhanden.

DEUTSCHE BUNDESBANK 1875, S. 22; dies. 1978, S§. 20; dies. 1980 a,
S. 40; dies. 1981, 5. 40; dies. 1982, 5. 46 f.
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Der geringe Aktienbestand im Portefeuille der Haushalte
spiegelt deren mangelndes Engagement in Risikokapital
wider. Nicht Ubersehen werden darf dabei allerdings, daf
auch die &6ffentliche Hand wachstumsférdernde Investitionen
tatigt und dGber die Investitionen Multiplikatorprozesse in
Gang setzt.

2.4.3. GELDANLAGEN DER PRIVATEN HAUSHALTE BEI VERSICHE-
RUNGEN UND ANLAGEPOLITIK DER VERSICHERUNGS-—-
UNTERNEHMEN

Neben der Anlage bei Banken in Form von Sparguthaben, An-
leihen, Sparbriefen, Aktien etc. steht den privaten Haus-
halten auch die Anlage ihres GeldvermGgens bei Versiche-
rungsinstitutionen offen. Die Versicherungsunternehmen
bieten neben der Risikoabsicherung auch die Mdglichkeit
der Kapitalanlage., Versicherungsunternehmen sind demnach
Kapitalsammelstellen. Dies gilt nicht generell, sondern ist
vom Charakter der Versicherungsart abhdngig; unter dem As~
pekt der langfristigen Kapitalansammlung spielt die Perio-
denlénge, innerhalb der dexr Kapitalfonds umgeschlagen wird,
eine Rolle, Daraus ergibt sich, daf in unserer Betrachtung
nur den Lebensversicherungsunternehmen und den Pensions-
und Sterbekassen, bei denen es zur Ansammlung eines b?f
trdchtlichen Deckungskapitals kommt,Bedeutung zukommt™’ .

In der Bundesrepublik liegen drei Viertel des im gesamten
Versicherungssektors vorhandenen Vermdgensbestandes bei
den Lebensversicherungsunternehmen und den Pensions~- und
Sterbekassen. Ihre Bedeutung als Finanzintermedidr ist
insbesondere seit 1970 gestiegen.

Die Struktur und Entwicklung des Vermégensbestandes der
privaten Haushalte bei Lebensversicherungsunternehmen und
bei Pensions- und Sterbekassen weisen folgende Merkmale
auf:

e Schuldscheinforderungen und Darlehen haben zugenommen.
Die Zunahme liegt an der flir Kreditgeber und -nehmer vor-
teilhaften formalen Ausgestaltung (kein Kursrisiko, ge-
ringe Kreditnebenkosen, individuelle Laufzeitenabstimmung).

e Der Anteil der Wertpapiere und Beteiligungen ist auf rd.
20vH des Vermdgensbestandes angestiegenz),

® Der Anteil des Grundvermdgens am Vermdgensbestand nahm

in den letzten 20 Jahren zu. Die Entwicklung macht deut-
lich, dafl der Bestand an Immobilien immer dann sprung-
haft an Bedeutung gewinnt, wenn hohe Preissteigerungs-
raten wie beispielsweise nach 1970, zu einer sinkenden
Realverzinsung anderer Vermdgensanlagen gefihrt haben.

1) Andere Versicherungsparten (Risikoabsicherung) stellen meist innerhalb eines Jahres
einen Ausgleich zwischen Einnahmen und Ausgaben her.

2) Schwankungen rihren meist von Abschreibungen auf Grund von Kursrickgidngen her, so
beispielsweise in den Jahren 1973 his 1975. A
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Die Vermégensbes%?nde der Lebensversicherung
und deren Zusammensetzung

gynternehmen, Pensions-

6) VermSjanstoestand am Jahresende ziypouxckm-z) Schuldschoinforderungen | Wortpapicre | Grundstilcke Sdl.llldbtld\’s)_}
Jahr - - 5y fordlerugen und Darlehen 3) u.Beteili- forderungen
in Mio IM in v ) in vil in vil guigen in Wi tn wl
1957 12 427 76,4 100 20,5 32,19 10,4 8,4 28,6
1958 14 184 75,6 100 20,6 32,67 12,5 8,5 26,4
1959 16 563 75,2 100 19,4 34,5M 15,3 8,4 22,4
1960 19 186 75,2 | 100 19,9 as5,7" 16,5 8,6 19,3
1961 22 323 74,9 100 20,9 36,37 16,9 9,3 16,6
1962 25 621 75,4 100 21,1 36,8% 18,0 9,9 14,2
1963 29 389 76,0 100 21,4 36,37 18,4 10,4 13,5
1964 33 507 76,2 100 22,3 35,7 19,3 10,8 11,9
1965 37 707 76,5 100 23,6 35,6 18,5 11,6 10,7
1966 42 717 76,8 100 25,1 35,8 18,0 1,9 9,2
1967 48 255 77.1 100 25,5 35,5 19,0 12,1 7,9
1968 53 950 76,7 100 25,5 34,2 21,3 12,1 6,9
1969 60 416 76,7 100 25,3 34,2 22,3 12,3 5,9
1970 66 745 76,9 100 25,3 36,0 20,5 12,5 5,3
1971 74 755 76,5 100 26,2 35,5 20,8 12,9 4,6
1972 84 315 75,4 100 26,1 36,4 20,5 13,1 3,9
1973 94 148 74,7 100 26,6 37,5 18,6 13,6 3,7
1974 104 523 74,1 100 26.6 39,8 16,6 13,6 3,2
1975 117 375 73+ 100 25,3 40,3 18,7 13,0 2,7
1976 132 012 73,5 100 23,5 41,1 20,7 12,4 2,3
1977 147 535 73,5 100 21,6 42,0 22,5 11,9 1,9
1978 165 485 73,9 100 19,8 44,4 22,9 11,2 1,8
1979°) 185 077 74,3 100 19,4 46,5 22,1 10,4 1,6
Anmerkungen: 1) Ohne Kassenbestdnde und Bankguthaben
2) Einschl. Grund- und Rentenschuldforderungen
3) Einschl. Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine
sowie Darlehen der Pensionskassen an beteiligte Unternehmen.
4) Einschl. der fiir 1956 nicht ausgliederbaren Kassenbesténde.
5) Im wesentlichen Ausgleichsforderungen
6) Stand jeweils am Ende des Geschdftsjahres. Die unter Landesauf-
sicht stehenden kleineren Versicherungsvereine, die ihre Vermé-
gensanlagen nur in dreij&hrigen Abstédnden melden, sind jeweils
mit den letztbekannten Zahlen einbezogen.
7) Als Vermdgensbestand aller Versicherungsunternshmen
8) Ab 1960 Bundesgebiet einschl. Saarland
Quelle: DEUTSCHE BUNDESBANK 1965, S. 20ff; dies. 1972, S. 15ff; dies. 1976,

S.

18ff;

dies.

1980 b,

S.

11££.
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¢ Der Anteil festverzinslicher Wertpapiere ist nahezu
konstant geblieben. Dennoch zeigt sich innerhalb die-
ser Position eine Verdnderung; so hat der Anteil an
Bankschuldverschreibungen zugenommen, widhrend der An-
teil 6ffentlicher Anleihen zurtickgegangen ist.

Der aus Tabelle 2.5. ersichtliche steigende relative An-
teil der Anlage in Wertpapieren und Beteiligungen gibt
AnlaB, diesen Tatbestand auch in Zusammenhang mit den Er-
gebnissen aus Unterabschnitt 2.4.,2. genauer zu betrachten.
Ahnlich wie bei den privaten Haushalten ging auch bei den
Lebensversicherungsunterne?Ten der Anteil des Vermdgens-
bestandes in Aktien zurilick ', allerdings in weit geringe-
rem Ausmaf als bei den privaten Haushalten. Zu vermuten
ist, daB der sinkende relative Anteil dadurch bedina? ist,
daf der Aktienumlauf nicht wesentlich gewachsen ist und
mit der gesamtwirtschaftlichen Geldkapitalbildung nicht
Schritt halten konnte.

Die Veré&nderung der Struktur des Vermdgensbestandes 1&BRt
die Beantwortung der Frage nach dem EinfluB der Versiche-
rungsanlagen auf die Finanzierungsmdglichkeiten der Ver-
sicherungsunternehmen nicht zu. Um hierdber AufschluB zu
erhalten, muBl der grdBte Posten der Vermbgensanlagen -
Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und
Darlehen - ndher untersucht werden. Die Glaubigerstruktur
weist folgende Merkmale auf (vgl. Tabelle 2.6.):

¢ AuBer in den Jahren 1967 bis 1969, als der Kreditbe-
darf der &ffentlichen Haushalte zunahm, sind die Forde-
rungen an &ffentliche Stellen zugunsten der Darlehen an
Wirtschaftsunternehmen und Kreditinstitute zurilckge-
gangen,

® Differenziert man zwischen Forderungen und Darlehen an
Wirtschaftsunternehmen und solchen an Kreditinstitute,
zeigt sich ein drastischer Rickgang des Direktgeschéftes
mit der Industrie.

® Die Kreditinstitute sind mittlerweile zum wichtigsten
Darlehensnehmer geworden.

Welchen Weg diese von Kreditinstituten aufgenommenen Dar-
lehen weiternehmen und in welchem Umfang sie den Wirtschafts-
unternehmen zuflieRBen, wdre nur damit zu erkldren, daB die
Anlagepolitik der Kreditinstitute in bezug auf Unternehmens-
beteiligungen ndher untersucht werden. Jedoch kann man da-
von ausgehen, daB diese Mittel wohl zu einem groBen Teil fir
Darlehen an &ffentlichen Stellen verwendet werden.

1) Bei der Beurteilung dieser Werte ist jedoch zu beachten, daB a) es sich bei den
Aktienbestdnden der Versicherungen um Bilanzwerte handelt; b) ein erheblicher An-
Anteil von Versicherungs- bzw. Bankaktien enthalten sein dirfte.

2) Ein Grund dafdr liegt darin, daB die Aktie als Instrument der Finanzierung in den
letzten 20 Jahren relativ an Bedeutung verloren hat.
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Tabelle 2.6.: Die Vermdgensanlagen der Lebensversicherungsunternehmen in
Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und

Darlehen
Davon Iat Jebeay an
wWirtschaftsuntemehmen und Kredltinstitute
- T - - " 2) Sonstige k)]
Jahr 1nsgosamt Zusammon |Wirtschaftsuntermomen’ | Kreditinstitutel Sffentl. Stellen’| Darlchensnohmer

Mic M A wvil vH Wil vH vH
1964 9 370 100 68,7 56,3 12,4 23,3 8,0
1965 10 491 1C0 67,5 52,3 15,2 24,5 8,0
1966 t2 010 1C0 66,9 47,2 17,6 25,0 8,0
1967 13 498 100 65,8 44,6 2t 1 25,3 8,0
1968 14 753 100 64,4 42,2 22,2 25,9 8.8
1969 16 623 100 63,9 3i7.9 26,0 - 26,3 9,1
1970 19 743 1007 65,8 ' 31,7 341 24,8 9,4
1971 2% %85 100 £5,0 30,1 34,9 24,9 10,0
972 25 425 100 65,6 27,9 37,7 23,6 10,8
1972 29 647 100 67,9 22,5 44,5 21,0 1.1
974 14 784 100 66,9 T 16,6 50,3 23,5 9,6
Ns75 39 998 jies] 72,5 18,8 53,6 19,8 7,7
976 46 310 . 100 7,0 16,2 54,7 22,5 6,5
1977 53 412 100 72,7 13,2 59,5 21,7 5,5
(1978 63 €61 10 73,9 10,8 63,1 21,2 4,9

Anmerkungen: 1) Private Unternehmen und Unternehmen privater Rechtsform in
&ffentlichem Besitz.

2) Gebietsk&rperschaften, Bundesbahn und Bundespost sowie sonstige
Koérperschaften des &ffentlichen Rechts (ohne &ffentlich-recht-
liche Kreditinstitute).

3) EinschlieBlich Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungs-
scheine, die sich nicht nach Kreditnehmern aufgliedern lassen.

Quelle: DEUTSCHE BUNDESBANK 1965, S. 20 ff; dies. 1972, s. 15 ff: dies.

197¢,
S. 18 ff; dies. 1980 b, S. 11 f£f,



Fazit

~28—

Die Glaubigerstruktur der Lebensversicherungsunternehmen
zeigt deutlich, daf die Geldanlage der privaten Haushalte
bei Versicherungen gegenwdrtig nur zu einem geringen Teil
direkt den Unternehmen als Kredit zuflieft.

FELDSTEIN sieht die Alternative zur gesetzlichen Alters-
sicherung in einer verstdrkten privaten Absicherung. Dies
wirde auf Grund der Unsicherheit Uber die Lebensdauer zum
GroBteil Uber Lebensversicherungsvertridge geschehen. Die An-
nahme von FELDSTEIN, daB sich die Finanzierungsméglichkei-
ten fiir die Unternhemen dann verbessern, wenn kapitalge-
deckte Alterssicherungssysteme ausgebaut wirden, wird
durch die aufgezeigten Fakten flir die Bundesrepublik nicht
gestltzt. Es hangt ausschlieflich von der Anlagenpolitik
der Versicherungsunternehmen, der Banken und der Bauspar-
kassen ab, in welchem Umfang der Kreditrahmen fir die Un-
ternehmen erweitert wird.
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2.5, VERGLEICH DER ALTERSSICHERUNGSSYSTEME ZWISCHEN DER
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND UND DEN USA

Aussagen uber die Gultigkeit eines inversen Zusammenhangs
zwischen Alterssicherung, Sparen und Kapitalbildung fir
die Bundesrepublik erfordern eine vergleichende Betrach-
tung des Alterssicherungssystems mit dem der USA. Die Dar-
stellung der gesetzlichen Alterssicherungssysteme und der
betrieblichen Altersversorgung in den folgenden Ubersich-
ten 2.2. und 2.3. beschrankt sich auf die Herausarbeitung
der unterschiedlichen Regelungen unter dem AT?ekt dexr Be-
deutung flir Wirkungen auf die Kapitalbildung ° .

Wesentliche Unter- ¢ Die in der Bundesrepublik angestrebte Vollversorgung
schiede durch die gesetzliche Alterssicherung bedingt sowohl

héhere Leistungen als auch hdhere Beitrdge. Dies impli-
ziert ein im Vergleich erheblich gréBeres Umverteilungs-—
volumen durch die gesetzliche Rentenversicherung.

® In der Bundesrepublik hat das "Gesetz zur Verbesserung
der betrieblichen Altersversorgung" von 1974 eher dazu
gefihrt, dafl der Ausbau der betrieblichen Altersversor-
gqung zuritckhaltend betrieben wird, im Vergleich zu den
USA, wo die betriebliche Altersversorgung weiter an Be-
deutung gewinnt.

® Wahrend in den USA zwischen gesetzlicher Rentenversiche-
rung (Umlageverfahren) und betrieblicher Altersversorgung
(Kapitaldeckungsverfahren) ein Gegensatz besteht, was die
Finanzierungsform anbelangt, gilt dies flir die Bundesrepu-
blik weniger. Wenn man von den letzten 10 Jahren absieht,
wurde in der Bundesrepublik die gesetzliche Rentenversi-
cherung teils im Kapitaldeckungsverfahren, teils im Ab-
schnittsdeckungsverfahren finanziert, und die betriebli-
che Altersversorqung wird sowohl im Umlageverfahren als
auch im Kapitaldeckungsverfahren finanziert.

1) Zur Darstellung der beiden Systeme vgl. z.B. BALL 1978, FRIEDLANDER/APTE 1974 und
PECHMAN/AARON/TAUSSIG 1972 fir die USA und MIEGEL 1981, DORING 1980 und SCHEWE/
SCHENKE/MEURER/HERMSEN 1977 fiir die Bundesrepublik Deutschland; eine vergleichen-

de Darstellung beider Systeme findet sich in BREHMER 1972 und O.V. 1878, (Soziale
Sicherung - Vergleich mit den USA).
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Individualbetrachtung
unter Lebenszyklus-

aspekten

Mb&glichkeiten dexr
Alterssicherxung

Konsequenzen fir den Spar-

begriff

e

3. ZUR PROBLEMATIK DES SPARBEGRIFFS

Ausgangspunkt der {berlegungen ist die Notwendigkeit der
individuellen Altersvorsorge, da sich im Normalfall an die
Phase der Erwerbstdtigkeit eine Zeit der "Nicht-Mehr-Er-
werbstdtigkeit' anschlie3t. Das bedeutet, zur Aufrechterhal-
tung des Konsums in der Zeit der Nicht-Erwerbstitigkeit
missen wdhrend der Erwerbstdtigkeit konsumidquivalente,

Uber die Zeit transferierbare Werte geschaffen werden. D.h.
die eigenverantwortliche Altersvorsorge zielt auf die Ver-
lagerung von Konsummdglichkeiten ab.

Im Hinblick auf unser Untersuchungsziel wire es deshalb er-
forderlich, jenen Teil der Ersparnis bzw. des Konsums, der
zur Altersvorsorge dient, isolieren zu kénnen. Als Exrsparnis-
bildung zur Altersvorsorge kdnnte prinzipiell die Einkom-
mensverwendungsart verstanden werden, bei der absehbar ist,
daf} sie als "Tauschmittel" fir den Alterskonsum zur Ver-
fligung steht.

Die individuelle Vorsorge gegen Einkommensausfall im Altexr
kann prinzipiell auf verschiedene Art durchgefiihrt werden:

® durch Beitrdge an die Rentenversicherung im Rahmen des

"gesetzlichen Zwangssparens" oder im Rahmen freiwillicer
Versicherung;

® im Rahmen einer privaten Versicherung (Kapitalversiche-
rung, z.B. auf Rentenbasis);

® durch den Erwerb von Wertpapieren (z.B. Aktien, Anleihen
etc.);

® durch die Anschaffung dauerhafter Konsumgiiter, die auch
noch in einer spdteren Lebensphase Nutzen stiften;

® durch den Erwerb von Vermdgenswerten (z.B. Kunstgegen-
stdnde, Gold, Haus- und Grundbesitz)} die zum Zweck der
Aufrechterhaltung des Alterskonsums liquidiert wer-
den kénnen;

® durch private Vereinbarungen iiber gegenseitige Transfer-~
leistungen (z.B. bilateraler Generationenvertrag zwi-
schen Eltern und Kindern).

Die Einkommensverwendung differenziert zwischen Konsum und
Ersparnis. Um zu erfassen, in welchem Umfang die Individuen
flir ihr Alter vorsorgen, reicht der herkdmmliche Begriff

der Ersparnis nicht aus, da beispielsweise der Erwerb von
dauerhaften Konsumgiitern, Wertgegensténden etc. definitions-
gemiB Konsum darstellt. Diese kdnnen aber zum Zwecke der
Alterssicherung wieder verkauft, d.h. in "Kaufkraft" zu
Konsumzwecken zurtickgetauscht werden. Die Abgrenzung des
Konsums Uber das Marktentnahmekonzept, wie sie die volks-
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wirtschaftliche Gesamtrechnung vornimmt, ist deshalb nur
beschrénkt sinnveoll, weil der Einzelne in seine Einkommens-
verwendungsentscheidung auch die Wertaufbewahrungsfunktion
bestimmter Arten der Einkommensverwendung mit einbezieht.
Die Bedeutung von "Konsumgiitern" als Vorsorge ergibt sich
desweiteren auch daraus, daB sie in der Phase der Nicht-
Mehr-Erwerbstdtigkeit auch noch Nutzen abgeben.

Exrweiterter Sparbegriff Das bedeutet, daB der zu verwendende Sparbegriff mehr um~
fassen muB als die Netto-Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte. Dies umso mehr als der theoretischen Fundierung
der FRIEDMAN-FELDSTEIN-~Hypothese ein einkommensverwendungs-—
theoretischer Ansatz zugrunde liegt, der den Konsum von
samtlichen, dem Individuum zur Verfligung stehenden Ressour-
cen abhdngig macht, so daB der Alterskonsum nicht nur vom
Geldvermdgensbestand, sondern auch von anderen Vermdgens-
werten beeinfluBft wird. Der Ausbau des gesetzlichen Alters-
sicherungssystems beeinfluBt daher nicht nur die H&he dessen
was allgemein als Ersparnis begriffen wird, sondern auch
die Hohe anderer Vermdgenswerte., Weitere in dieser Hinsicht
wichtige Vermdgensarten, die in die Betrachtung einbezogen
werden missen, sind:

Anspruiche der Versicherten an Lebensversicherun-
gen und an die gesetzliche Rentenversicherung,

® Besitz dauerhafter Konsumgiter,
® Besitz von Wohnungseigentum bzw. Hausbesitz,

® Besitz an nicht-reproduzierbarem Vermdgen (wie z.B.
Kunstgegenstédnde, Wertsachen, Grund und Boden, etc.).

Eine empirische Analyse des Zusammenhangs zwischen Erspar-
nis und dem System der Alterssicherung auf der Makro-Ebene
muf3 im Hinblick auf diese “ermdgensarten folgende Fragen
beantworten:

(1) Welche Bedeutung kommt den genannten Vermdgensarten fiir
die Alterssicherung zu?

(2) Inwieweit beeinflussen diese Vermdgensarten direkt die
Realkapitalbildung?

(3) Fir welche dieser Vermdgensarten werden die Bestands-
verdnderungen der aggregierten Ersparnis der priva-
ten Haushalte zugerechnet?

(4) Lassen sich diese Vermdgensarten bzw. die Nettover-
mégensbildung auf der Basis der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung wertmdfig isolieren und inwieweit kon-
nen sie in einem modifizierten Vermdgens— und Spar-
begriff berlcksichtigt werden?
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Anspriche an Lebensver- Die Anspriiche der privaten Haushalte an private Lebensver-
sicherungen und an die ge- sicherungen bzw. an die gesetzliche Rentenversicherung
setzliche Rentenversiche- stellen eine Einkommenskomponente im Alter dar. Wihrend
rung die erwarteten Zahlungen einer Lebensversicherung jedoch

als Vermdgen bewertet werden kdnnen (was sich nicht zu-
letzt im Rickkaufwert &uBert), ist die Sachlage bei An-
sprichen gegen die Sozialversicherung anders. Weil diese
Anspriiche lediglich eine konditionelle Forderung darstel-
len, die weder verauBerbar, noch beleihbar, noch vorzeitig
einldsbar, noch allgemein vererblich ist, erscheint es
problematisch, sie als Vermdgen der privaten Haushalte an-
zusehen ' . Es muB aber bedacht werden, daB sozialversiche-
rungspflichtig Beschdftigte in HShe der Beitrdge weniger
sparfdhig (freiwillige Ersparnis) gewesen sind und da8
eventuell durch die Absicherung in Form von Rentenversiche-
rungsansprichen die Notwendigkeit, eigenes Vermdégen zu bil-
den, weniger gegeben war. Deshalb legt die Einbeziehung
von Ansprichen an die private Lebensversicherung in den
individuellen Vermdgensbegriff ein &hnliches VorgehenZ?ei
der Behandlung von Sozialversicherungsansprichen nahe .
Anspriche an das Rentenversicherungssystem erweitern (wahr-
scheinlich)mittelbar den Handlungsspielraum der Haushalte,
indem sie vorhandenes Vermdgen fir andere Zwecke als den
der Altersvorsorge freimachen - eben auch flir den Konsum.
Anspriiche an die Sozialversicherung miissen daher zusammen
mit anderen liquiden Vermdgensteilen gesehen werden.

Die makrodkonomische Bedeutung von Ansprilichen an Lebens-
versicherungen bzw. an die gesetzliche Rentenversicherung
i.8. eines "fiktiven Vermdgensbestandes" fir die Realkapi-
talbildung hdngt im wesentlichen ab wvon:

® Finanzierungsprinzip, der gesetzlichen Rentenversicherung
® Phase, in dem sich das Rentenversicherungssystem befindet,

® Anlagepolitik der Versicherung.

1) vgl. HOBER 1981, S. 6.

2) vgl. MIERHEIM/WICKE 1978, S.12.
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Vom Finanzierungsprinzipl) ha&ngt ab, ob tberhaupt und -
wenn ja - in welcher HShe ein Kapitalstock gebildet wird.
Wahrend beim Anwartschaftsdeckungsverfahren ein Kapital-
stock gebildet wird, ist dies beim reinen Umlageverfahren
- sieht man einmal von der Schwankungsreserve ab - nicht
der Fall. Welche Kreislaufwirkungen daraus resultieren,
ist von verschiedenen Faktoren abhdngig, zum einen von der
Anlagepolitk des Versicherungstrdgers, der den Kapital-
stock verwaltet, zum anderen vom Konsum-/Sparverhalten

der Empfanger der (Renten-)Transfereinkommen.

Die Bedeutung fir die Realkapitalbildung hdngt bei einem
nach dem Anwartschaftsdeckungsverfahren finanzierten Sy-
stem desweiteren davon ab, in welcher Ausbauphase sich das
Versicherungssystem befindet; so ergeben sich wahrend der
Einfihrungs- bzw. Ausbauphase, d.h. solange der Kapital-
stock gebildet, aber gleichzeitig von Anspruchsberechtig-
ten wenig entnommen wird, gesamtwirtschaftliche Vermd-
genszuwdachse,

SchlieBlich hangt es entscheidend von der Anlagepolitik
des Versicherungstrigers ab, inwieweit die akkumulierten
Beitr&dge zur Investitionsfinanzierung zur Verfiligung stehen
und wem sie zur Verfiigung gestellt werden.

Erfassung Der Vermdgensbestand in der privaten Lebensversicherung
entspricht in einem kapitalgedeckten Finanzierungssystem
den zukiinftigen Anspriichen. Dieser Vermdgensbestand wird
von der Statistik der Deutschen Bundesbank bzw. vom Ver-
band der Lebensversicherer ausgewiesen. Angaben Uber die
Hohe der kapitalisierten éysprﬁche an die gesetzliche
Rentenversicherung fehlen ' . Eine Berlcksichtigung der
Rentenanspg?che macht deshalb eine eigene Berechnung er-
forderlich .

1) Es lassen sich zwei grundsitzlich verschiedene Finanzierungsmodelle der Alterssiche-
rung unterscheiden:

a) Das Anwartschaftsdeckungsverfahren: Bei dieser Finanzierungsweise der Alterssiche-
rung werden die Versicherungsbeitrdge akkumuliert, und aus diesem Kapitalstock
wird die spdtere Rente gezahlt. Die Kapitalakkumulation und -aufldsung unter-
scheidet sich dabei nicht, ob nur einzelne Individuen so verfahren oder eine gan-
ze Gruppe. Die H&he des gebildeten Kapitalfonds hingt von der Zahl der Versicher-
ten und der Rentenhdhe ab. Ob der Kapitalstock im Zeitverlauf weiter anwéchst
oder stagniert, hingt von den Wachstumraten dieser beiden GrdRen ab. Allerdings
sind die Renten nicht schon durch einen vorhandenen Kapitalfonds abgesichert,
sondern sie missen aus dem Sozialprodukt der laufenden Periode geleistet werden.

b) Das Umlageverfahren: Hierbei werden die in einer Periode anfallenden Rentenaus-

gaben auf die Beitragszahler umgelegt. Die Festlegung der Beitragshdhe geschieht
durch die Vorausschatzung der Zahl der Beitragszahler (im wesentlichen abhangig
Erwerbstdtige), die Lohnentwicklung und die Zahl der erwarteten Rentenantrage.

2) SCHEWE/SCHENKE/MEURER/HERMSEN sprechen von 2.000 Mrd DM im Jahr 1977 (vgl. dies.

1977, S. 108 ; ENGELS/SABLOTNY/ZICKLER geben fiir 1972 1.800 Mrd. DM an (vgl. dies.
1974, s. 210).

3) Vvgl. hierzu Anhang B .
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Im Zusammenhang mit den Anspriichen an Lebensversicherungen
und an die gesetzliche Rentenversicherung missen auch

die Anspriiche gegeniiber betrieblichen Pensionsfonds betrach-
tet werden. Je nach Art der betrieblichen Alterssicherung
werden die dafir in Ansatz gebrachten Vermdgenswerte in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung unterschiedlich be-
handelt, )
Pensionszusagen, d.h. Anspriiche auf Vermdgensbestidnde des
Unternehmens, fiur die Arbeitgebexr (selbst bilanzierte) Rick-
stellungen vornehmen, und Zahlungen an eine Unterstitzungs-
kasse sind im Posten "Anspriiche gegen betriebliche Pensions-
fonds" enthalten. Zahlt der Arbeitgeber dagegen Beitrdge an
eine Pensionskasse bzw. gestaltet er die betriebliche Alters-
versorgung im Rahmen einer Direktversicherung, sind die da-
raus resultierenden Anspriiche Vermdgensbestand des Postens
"Geldanlage bei Versicherungen". Diese Anspriiche kdnnen
somit als Vermdgen erfalt werden.

Auch durch den Besitz an dauerhaften Konsumglitern ist
die Méglichkeit gegeben, Konsum (d.h. Nutzungen)} in die
Zukunft zu verlagern, wenngleich dies gegeniber liqui-
den Vermdgensformen nur in eingeschrédnktem MaBe mdglich
ist. In gesamtwirtschaftlicher Betrachtung handelt es
sich bei den Anschaffungen von langlebigen Konsumglitern
definitionsgemdBf um "Konsum der privaten Haushalte".

Der Nachweis des Konsums der privaten Haushalte in der VGR
148t sich nicht nach dauerhaften und nichtdauerhaften Kon-
sumglitern differenzieren. Die Erfassung der Ausstattung
privater Haushalte mit langlebigen Konsumgiitern widre nur
anhand der Ergebnisse der vorliegenden Einkommens- und Ver-
brauchsstichproben durchzufihren. Im Rahmen einer makro-
Skonomischen Analyse muB allerdings bezweifelt werden, ob
dadurch zus&tzliche Informationen gewonnen wiirden. Denn
man kann davon ausgehen, daB das "was an Bekleidung

oder Hausrat hinz¥?ekauft wird, etwa dem entspricht, was
ausrangiert wird" . Bei einer Makroanalyse kann auf Grund

der Datenlage der Vermdgensanteil dauerhafter Konsumgliter
nicht isoliert werden.

Der Hausbesitz stellt zweifelsohne ein wesentliches Element
der Alterssicherung dar, wobei nicht unbedingt an dessen
Liquidierung gedacht ist, sondexrn eher daran, daf im Alter
die monatlichen Ausgaben von Mieterhaushalten i.d.R. hdher
sind als die von Wohnungsinhabern. In der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung wird die Wohnungsnutzung zwar immer
als Konsumausgabe, unabhingig von Miete oder Eigennutzung,
verstanden, das Einkommen der Wohnungsinhaber liegt jedoch

auf Grund der Anrechnung des Mietwerts auf das Einkommen,
héher.

1) vgl. ENGELS/SABLOTNY/ZICKLER 1974, s. 56.
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Unter dem Gesichtspunkt der Realkapitalbildung fiihren
Investitionen im Wohnungsbau zu keinem direkten Kapa-
zitadtseffekt, wohl aber zu einem Einkommenseffekt. Ab-
ha&ngig von der Multiplikatorwirkung, die von der Bauindu-
strie ausgeht, kann der Realkapitalbestand in der Volks-
wirtschaft steigen.

Das Vermdgen, das die privaten Haushalte itber den Haus-/
Wohnungsbesitz bilden, 1&Bt sich in der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung nur teilweise erfassen. Denkbar sind
zwei M&glichkeiten, das Sparen der privaten Haushalte fir
den Wohnungsbau zu erfassen. Einmal kdnnte dexr Bau von
Eigenheimen Beriicksichtigung finden, “"indem die Sparlei-
stung der Privaten bei den Bausparkassen nicht um die auf
Grund reguléarer VeEFragszuteilung erfolgten Auszahlungen
vermindert werden" ' . Die Voraussetzung fir diese Vorgehens-
weise, nédmlich daf die Auszahlungen nur fir den Wohnungs-
bau verwendet werden, wird dabei immer erfillt sein.

Als Manko stellt sich jedoch dar, daB Sachvermdgen als
Geldvermdgen erfaft wird. Die zweite M&glichkeit, diese
Art der Vermbgensbildung zu berlGcksichtigen, ware, "den
Betrag der Position 'geleistete Vermdgenslibertragungen der
privaten Haushalte an Unternehmen' der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung zur Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte (hinzuzurechnen, der Verf.) und bei dem ent-
sprechenden Gegenposten vomﬁ?eldvermégen der Unternehmun-
gen (abzuziehen, der Verf.)" . Diese Vorgehensweise ist
moéglich, "weil diese Position allein die Auszahlungen der
Bausparkasse sowie die Tilg?ngen von Bauspardarlehen der
privaten Haushalte umfafBt" ' . Diese Vorgehensweise ver-
mittelt gegenliber der erstgenannten mehr Information, hat
aber den gleichen Nachteil, ndmlich daf nuxr der Teil der
Vermdgensbildung in Hausbesitz, dex Uber das Sparen bei
Bausparkassen gebildet wird, erfaBt wird. "Die von den pri-
vaten Haushalten direkt an die Unternehmen gezahlten Eigen-
mittel sind in den nicht entnommenen Gewinnen der Einzel-
unternehmen und Personengesellschafg?n enthalten und kén-
nen nicht mehr ausgesondert wexrden" .

Die privaten Haushalte werden in ihrer Eigenschaft als Bauherren dem Unternehmens-
sektor zugerechnet, der im Wohnungsbau investiert.

FREHSEE 1975, S.

Ebenda, S. 4,

Ebenda,

Ebenda,

S. 4 £,

S.

5.

4.
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In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nicht geson-
dert erfafit sind und Besitz und Transaktionen von Grund-
sticken oder Kunstgegenstdnden. Damit kdénnen diese Ver-
mogensbestédnde nicht in die Betrachtung mit einbezogen
werden, obwohl kein Zweifel daran besteht, daB diese

Art von Vermdgen auch eine Form der Vermdgensbildung
hinsichtlich der Altersvorsorge darstellt.

Flir die Untersuchung des Einflusses des Ausbaus des
Alterssicherungssystems auf die Ersparnisbildung der
privaten Haushalte ist ein Sparbegriff vonnéten, der
die Bildung allen Vermdgens, das fir den Alterskonsum
liquidierbar ist, enthalt.

Untersucht man den o.g. Zusammenhang jedoch auf der
Makroebene ergeben sich gravierende Datenprobleme
Ersparnis und Vermdgen so zu erfassen, daB alle erfor-
derlichen Aspekte berlicksichtigt werden.

Im Rahmen dieser Studie wird das Vermdgen der privaten
Haushalte als Bruttogeldvermdgen der privaten Haushalte
operationalisiert. Der Ersparnisbegriff wird nach der
Erfassung in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
einbezogen. Filir die oben ausgefihrten Abgrenzungspro-
bleme bedeutet dies Folgendes:

- Ansprliche im Rahmen der betrieblichen Altersversor-
gung sind im Bruttogeldvermégen der privaten Haus-
halte enthalten (Anspriiche im Rahmen von Direktver-
sicherungen und an Pensionskassen und betriebliche
Pensionszusagen). Die Verédnderungen der unterstellten
oder tatsichlichen Beitradge der Arbeitgeber zur be-
trieblichen Altersversorgung sind im Ersparnisbegriff
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nicht ent-
haltenl).

- Die Anspriiche auf Renten der gesetzlichen Rentenver-
sicherung sind - wie bereits ausgefiihrt - kein Teil
des volkswirtschaftlichen Verm&gens, Das fiktive So-
zialversicherungsvermdgen wird fir die Studie berech-
net, aber vom Bruttogeldvermdgen getrennt analysiertz).
Verdanderungen der Anwartschaften werden nicht als
Teil der Ersparnis erfaBt. Insbesondere wire es lo-
gisch unzulé&ssig im makrodkonomischen Kontext Renten-
versicherungsbeitrédge als Quasiersparnis zu behandeln,
da diese auf Grund der Umverteilung ohnehin Bestand-

teil des verfiigbaren Einkommens - der Rentnerhaushalte -

sind.

1) Vgl. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Mai 1978, Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsstrdme sowie Bestidnde an Forderungen und Verpflichtungen, 30. Jg.,

S. 11-18, hier S. 18.

2) Fir die Berechnungsmodalitdt vgl. Punkt 5.2.2. unten und Anhang B.
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- In unserem Vermdgensbegriff ist Haus- und Wohnungs-
eigentum nur insoweit erfafit, als dem gebildeten
Sachvermdgen in der Finanzierungsrechnung monetdre
GréBen gegeniliberstehen. D.h. Haus- und Wohnungseigen-
tum sind im Bruttogeldvermdgen der privaten Haus-
halte dadurch beriicksichtigt, daB in dieser GroéBe
die Geldanlage der privaten Haushalte bei Bauspar-
kassen enthalten ist. Damit sind nur die in der An-
sparphase geleisteten Zahlungen im Vermdgensbegriff
berlicksichtigt. Ebenso sind im verwendeten Sparbe-
griff der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Ein-
zahlungen an Bausparkassen enthalten. Zus&tzlich
enthdlt die Ersparnis, die von den privaten Haus-
halten direkt an die Unternehmen gezahlten Eigen-
mittel fir den Wohnungsbau iiber die GrdBe "nicht-
entnommene Gewinne der Unternehmen ochne eigene
Rechtsperson”.

- Das nicht reproduzierbare Vermdgen ist nicht Teil des
Bruttogeldvermégens und deshalb in dieser Studie im
Vermdgen der privaten Haushalte nicht enthalten.
Ursache hierfilr ist die Unzuldnglichkeit von Daten
zu diesem Bereich. Dies ist flr eine makrodkonomische
Untersuchung ein besonderer Nachteil, da diese Ver-
mégensgiter relativ bestdndig gegen eine inflatio-
ndre Entwertung sind und daher unter langfristigen
Gesichtspunkten bevorzugt der Altersvorsorge dienen
dirften. In der Ersparnis dex privaten Haushalte
sind solche Ausgaben in der Regel nicht enthalten,
weil zum einen bei Verkauf zwischen privaten Haushal-
ten nur eine Umschichtung innerhalb des Haushalts-
sektors auftritt, zum anderen beim Kauf von einem
anderen Sektor dies als Konsumausgabe erfaBlt wird.
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4. STAND DER FORSCHUNG - EIN SYNOPTISCHER (JBERBLICK

rung als wichtiges
Beurteilungskriterium

Beschrdnkung auf die
Altersvorsorge

Wichtige Frage:
Subjektive Wahrnehmung
von Rentenanspriichen

Insbesondere in den vergangenen faGnf Jahren hat sich eine
Reihe von empirischen Arbeiten - vor allem in den USA -

mit dem vermuteten negativen Zusammenhang zwischen der
husweitung des Systems der sozialen Sicherung und einem
Riickgang der privaten Ersparnisbildung befafit. In der
Mehrzahl konzentrierten sich diese Untersuchungen auf den
makrodkonemischen Aspekt, Dies ist darin begrindet, daB

die eigentliche zentrale Bedeutung der "FRIEDMANN-FELDSTEIN-
Hypothese” in ihren makrodkonomischen Implikationen zu

sehen ist. Angenommen wird, daf ein Rickgang der privaten
Ersparnisse c.p. einen Rickgang der aggregierten volks-
wirtschaftlichen Ersparnisbildung und eine Verringerung

der Geldvermdgensbildung bedingt; des weiteren wird unter-
stellt, daf diese Verringerung der Geldvermdgensbildung unter
Gleichgewichtsbedingungen eine Verringerung der Realkapital-
bildung, d.h. der Investitionstatigkeit, und damit ein ver-
mindertes Wachstum der Produktionskapazititen induziert.

Dennoch erscheint uns in Anbetracht der Unvereinbarkeit
der Ergebnisse verschiedener Studien fir ein und dasselbe
Land erforderlich, den Aspekt der mikrodkonomischen Fundie-—
rung der verwendeten Modellansdtze stirker zu akzentuieren,
um eventuelle logische Inkonsistenzen aufzuspliren. Um die
Ergebnisse der vorliegenden Makro-Analysen beurteilen zu
kénnen, mufl zuni&chst nach den zugrundegelegten Verhaltens-
annahmen und ihrer theoretischen Begriindung gefragt werden.

4.1. MIKROOKONOMISCHE FUNDIERUNG UND MAKROOKONOMISCHE
IMPLIKATIONEN

Beziglich der mikrodkonomischen Fundierung der vorliegenden
Makro-Analysen ist die Beschrinkung des Untersuchungsfel-
des auf das Alterssicherungssparen von wesentlicher Bedeu-
tung.

In der Diskussion werden aus der "“FRIEDMAN-FELDSTEIN-Hypo-
these" Argumente gegen ein umfassendes System der sozialen
Sicherung abgeleitet, das den Zwang zu individueller Vor-
sorge gegen soziale Tatbestinde reduziert. Ausgehend davon
sollte im Hinblick auf Annahmen und Argumentationslogik
beziglich des Alterssparens immer auch danach gefragt wer-
den, ob die getroffenen Annahmen nur spezifisch far den Be-
reich der Alterssicherung gelten, oder ob sie nicht generell
fiir jeden anderen sozialen Tatbestand herangezogen werden
missen.

Die zentrale Frage im hier behandelten Zusammenhang ist, ob
Individuen bei Einfilhrung bzw. Erweiterung eines Systems
der gesetzlichen Alterssicherung und dessen Finanzierung

in Form kollektiven Zwangssparens, die "zwangsgesparten
Beitrédge" bzw. die daraus resultierenden Anspriche auf Ren-
tenzahlung gedanklich als “Ersparnis" bzw. als ihr "Ver-
mégen™ betrachten. Zum zweiten ist wesentlich, von welcher
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Bedeutung das Altersvorsorgemotiv fir freiwillige Spar-
entscheidungen eines Individuums odexr eines Haushaltes
ist.

Es ist nicht zu bestreiten, daf der Erwerb von Rentenan-
sprichen Anderungen im Sparverhalten bewirkt. Hinsicht-
lich der Wirkungsrichtungen bestehen jedoch unterschied-
liche Auffassungen. Statisch betrachtet kann kein Zweifel
daran bestehen, daf durch die "zwangsgesparten" Beitrige
zur gesetzlichen Rentenversicherung das verfiigbare Ein-
kommen der privaten Haushalte geringer wird und somit

auch die "Sparfahigkeit" beschnitten wird. Beriicksichtigt
man jedoch andererseits die Zeitkomponente, die gestiege-
nen Realeinkommen und die durch die Steigerung der Real-
einkommen bedingte Dynamisierung der Altersrenten, so muB
davon ausgegangen werden, daf sich die "Sparfd&higkeit" so-
wohl der Erwerbstdtigen - als auch der Nicht-Mehr-Erwerbs-
tatigen-Haushalte erh&éht hat. Anzunehmen ist ferner, dafd
mit steigender Sparfihigkeit auch die Sparneigung zunehmen
wird und daB parallel dazu die Bedeutung von erworbenen
Rentenversicherungsanspriichen als VermSgensbestandteil
abnehmen wird.

Eine weitere wichtige Frage ist, ob "erworbene Anspriche
auf Rentenzahlung in der Zukunft" im Kontext s&mtlicher
Spardeterminanten von erheblicher oder nur von marginaler
Bedeutung sind, und ob sich ihre Bedeutung, z.B. in Abh&n-
gigkeit vom Alter, &ndert.

Die eigentlich relevante und interessante Frage - und

dies zeigen auch die Argumentationsschwerpunkte einschl&gi-
ger Arbeiten - ist die nach den makrodkonomischen Impli-
kationen; darin ist letzlich auch die politische Brisanz
dieser Thematik begrilindet. Dabei ist unabhangig davon, ob
die Ersparnis auf Grund erworbener Rentenansprliche gestie-
gen oder gesunken ist, zu differenzieren: Auch wenn die
Ersparnis der privaten Haushalte zuriickgeht, so bedeutet
dies noch lange nicht, daB auch die gesamte volkswirtschaft-
liche Ersparnis (Exrsparnis der privaten Haushalte + Erspar-
nis der Unternehmen + Ersparnis des Staates) zurickgehen
muB. So wére beispielsweise durchaus denkbar, daB ein
Rickgang der Ersparnis der privaten Haushalte durch eine
Erhdhung der Ersparnis der Unternehmen oder des Staates
ausgeglichen oder sogar lUberkompensiert wird. Und selbst
dann, wenn ein Rickgang der Ersparnis der privaten Haus-
halte zu einem Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Erspar-
nisbildung fihrt, ist immer noch offen, ob eine relativ ab-
nehmende Geldkapitalbildung die Bildung von Realkapital ge-
méB der Gleichgewichtsbedingung (I = S) gefdhrdet.

Wenn auch im hier vorgelegten Bericht die Makro-Perspektive
im Mittelpunkt steht, so erscheint es auf Grund des verwende-
ten theoretischen Ansatzes sinnvoll, nach der mikrodko-
nomischen Fundierung jener Arbeiten zu fragen, denen in

der Diskussion richtungsweisende Funktion zukommt.
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4.2, GRUNDLEGENDE UNTERSCHIEDE IN DER MIKROOKONOMISCHEN

FUNDIERUNG
Lebenszyklusmodelle vs. Die meisten Arbeiten, die zu dem Ergebnis kommen, der Er-
verhaltenstheoretische werb von Rentenanspriichen im Rahmen eines System kollekti-
Ansatze ven Zwangssparens wirde die aggregierte Ersparnis der pri-

vaten Haushalte sinken lassen, basieren auf Anwendung der
einen oder anderen Form modifizierter Lebenszyklusmodellel).
Im Widerspruch dazu stehenz?ie Ergebnisse der verhaltens-
wissenschaftlichen Ansdatze ', die sich mit der Frage aus-—
einandersetzen, inwieweit Sparentscheidungen durch Erwartun-—
gen bzw. ein bestimmtes Anspruchsniveau determiniert sind,
und die die makrobkonomischen Implikationen und Kreislauf-
effekte ihrer Ergebnisse nicht explizieren.

Lebenszyklusmodelle Werden Untersuchungen lber den Zusammenhang von Altexrs-

sicherungssystem und Ersparnisbildung der privaten Haushal-
te auf der Basis von Lebenszyklusmodellen durchgefihrt, so

geht es zundchst einmal darum, Prd@missen und Aussagefdhig-

keit dieser Modelle ndher in Augenschein zu nehmen.

Das traditionelle Lebenszyklusmodell3) fuBt auf dexr Beob-
achtung, daB das individuelle Einkommen bei Eintritt in die
Erwerbstidtigkeit relativ gering, die Ausgaben (flir Fami-
liengrindung, Anschaffungen etc.) dagegen relativ hoch sind.
Erst im Laufe der Zeit gehen die Konsumausgaben bei steigen-
dem Einkommen relativ zurlck. Da im Lebenszyklusmodell der
Alterskonsum nicht durch ein System der sozialen Sicherung
gewdhrleistet wird, sind die Individuen gezwungen, widhrend
der Erwerbstidtigkeitsphase zu sparen, um ihren Konsum

nach dem Ausscheiden aus dem Erwerbsleben decken zu k&nnen.
Auf Grund der unterstellten Verhaltensrationalitdt ist dies
die einzige Mdglichkeit, auch in Zeiten des Einkommensaus-
falls (hier: im Alter) die eigene Existenz zu sichern.
Wichtigstes Sparmotiv ist somit die zeitliche Verlagerung
der Konsummdglichkeiten aus der Erwerbstdtigkeitsphase in
die Nach-Erwerbstdtigkeitsphase. Exsparnis ist damit im
Gegensatz zu den kurzfristig orientierten Konsumtheorien
keine RestgrdBe, sondern ein fester Bestandteil im Lebens-
plan des Individuums. Die Ersparnis ist ein altersabhdngig
konstanter Bruchteil des permanenten Einkommens.

1) Vgl. die Erweiterung des Modells hinsichtlich der Endogenisierung des Verrentungs-

2)
3)

zeitpunktes bei FELDSTEIN 1974 und MUNNELL 1974a,die Berilicksichtigung des Vererbungs-
motives bei DARBY 1979, die Beriicksichtigung der Investitionen in Humankapital bei

GULTEKIN/LOGUE 1979 sowie die Dauer des Bestehens der gesetzlichen Rentenversicherung
bei FELDSTEIN 1977 und FELDSTEIN 1980 b.

Vgl. KATONA 1965 a und CAGAN 1965,

Vgl. MODIGLIANI/BRUMBERG 1954, MODIGLIANI/BRUMBERG 1960, ANDO/MODIGLIANI 1963,
ANDO/MODIGLIANI 1964, MODIGLIANI 1966 sowie MODIGLIANI 1974.
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Entsprechend diesem konstanten Einkommensteil steigt

das Vermbgen. Im Zusammenhang mit dem Vermdgen ist von Be-
deutung, daB fir den Fall, zu dem bereits zu Beginn der Er-
werbstdtigkeitsphase ein Vermdgensbestand (z.B. durch Erb-
schaft) vorhanden ist, w@hrend des gesamten Lebenszyklus
eine hdhere Konfquuote bzw. eine geringere Sparquote
realisiert wird ' . Werden nun Anspriche an die Rentenver-
sicherung als "Vermdgen" angesehen, ergibt sich eine umso
geringere Sparquots, je héher die Anspriiche an die Renten-—
versicherung sind .

Da diese Anspriiche jedoch erst wdhrend des Erwerbslebens
akkumuliert werden - es somit fraglich ist, ob diese schon
zu Beginn der Erwerbstdtigkeit ins Kalklil gezogen werden
kénnen - ist die von FRIEDMAN abweichende Ansicht ven
MODIGLIANI/BRUMBERG zu beachten. Deren Argumentation fol-
gend bedingen wachsende Anspriche an die Rentenversicherung
nicht notwendigerweise steigende Konsumausgaben, und auch
die VergréfBerung des Vermdgens im Verhdltnis zum Einkommen
"beeintrdchtigt nicht das Sparen, da sie ein fester Be-
standteil des Lebensplanes ist ... das geschieht nur, wenn
das Vermdégen auf Grund unerwarteter Verdnderungen nicht mit
Einkommen und Alter Ubereinstimmt"™’ . Daraus 1Rt sich fol-
gern, daB nicht schon die Leistungen der Rentenversicherung
an sich zu verminderter Ersparnis fidhren, sondern eine ver-
minderte Ersparnis lediglich auf Grund von unerwarteten zu-
sdtzlichen Alterstransfers eintritt (Umverteilung, Dyna-
misierung der Renten).

Die Behauptung, daB kein Vermdgen gebildet wird, scbald ein
gesetzliches Alterssicherungssystem das gleiche Konsumniveau
wie wadhrend der Erwerbstidtigkeitsphase gewdhrleistet, muB
vor allem vor dem Hintergrund der zugrunde liegenden An-
nahmen gesehen werden.

Fir die Anwendung des Lebenszyklusmodells auf den Zusammen-—
hang zwischen gesetzlichem Alterssicherungssystem und per-

sdnlicher Ersparnisbildung sind vor allem folgende Annahmen
von Bedeutung:

(1) Das zwischen Konsum und Sparen entscheidende Individuum
handelt rational und egoistisch.

(2) Die Ersparnisbildung dient ausschlieflich dem Alters-
konsum, so daB beispielsweise keine Akkumulation4yon
GeldvermdSgen zum Zweck der Vererbung stattfindet .

1)
2)
3)
4)

Vgl. SCHMAHL 1974, S. 82.

Vgl. FRIEDMAN 1957, S.

123,

MODIGLIANI /BRUMBERG 1966, S. 331.

Dieses Sparmotiv wird von DARBY 1979 berilicksichtigt.
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{3) Das Individuum hat genaue Kenntnis Uber seine indi-
viduelle Lebenserwartung und aller zu erwartenden
Einkommensstrdme.

(4) Zwischen kollektiver und individuelle )Altersvorsorge
ist eine vdllige Substitution mdglich °.

Sofern also mit Ergebnissen von Makroanalysen argumentiert
wird, die mikrodkonomisch durch den Lebenszyklusansatz bzw.
durch eine modifizierte Form des Lebenszyklusansatzes fun-
diert sind, muB die Frage nach den Pramissen an erster
Stelle stehen; dies gilt insbesondere fiur Annahmen in bezug
auf das Rentenalter, zukinftige Einkommen, Sparmotive etc.
Entsprechend den Annahmen des traditionellen Lebenszyklus-
modells dirften beispielsweise Rentnerhaushalte nicht spa-
ren. Die empirische Beobachtung zeigt jedoch auch fiir Rent-
nerhaushalte in der Bundesrepublik eine positive Sparquote.
Auf Grund dessen sollte die Ausgangsthese des Lebenszyklus-
modells mit einem erheblichen “caveat" versehen und revi-
diert werden.

DaB Rentnerhaushalte auch in der sogenannten "Entsparphase"
sparen, kann nur dadurch erklart werden, daB das Lebens-
zyklusmodell wisytige Determinanten der Ersparnisbildung
auBer acht 1&Bt ' . So scheint offenbar das Motiv der zeitli-
chen Verlagerung der Konsummdglichkeiten nicht der einzige
AnlaB fir individuelles Sparen zu sein. Weitere Griinde k&n-
nen sein:

® Vorsorgesparen fiir andere soziale Tatbestdnde als Alter
(wie z.B. Krankheit, Pflegebeg?rftigkeit, Erwerbsunfdhig-
keit), sog. "rainy day saving" ’;

1) D.h., wenn sich durch die Einfiihrung eines Rentenversicherungssystems die Ruhe-
standsgrenze nicht &ndert und die implizite Ertragsrate im gesetzlichen Rentenver-
sicherungssystem gleich dem Marktzinssatz ist, ergeben sich keine Auswirkungen durch
das Rentenversicherungssystem auf den Konsum. Die private Ersparnis wird dann ledig-
lich durch die Rentenversicherungsbeitrdge ersetzt, was als "replacement effect”
bezeichnet wird (vgl. KOTLIKOFF 1979, S. 397).

2) Das Lebenszyklusmodell kann auch ohne die Annahme eines Vererbungsmotivs diesen
Aspekt des Konsumverhaltens erkléren, wenn die Unsicherheit Gber die Lebenszeit
in die Betrachtung einbezogen wird (vgl. DAVIES 1981).

3) vgl. BRANDT/PETER/WERTH 1972, S. 38; WUNDERLICH 1958, S. 41; ROTH 1964, S. 145,
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¢ Angstsparen, wie z.B. auf Grund pessimistischer Erwartun-

genlyezﬁglich der Sicherheit der gesetzlichen Altersren-
ten ;

® Geschenke zu Lebzeiten;
personenspezifische Eigenheiten {(z.B. Geiz).

Verhaltenstheoretische Auf Grund der Bedeutung auBerdkonomischer Faktoren fir die

Ansatze Ersparnisbildung ist es nicht verwunderlich, wenn zur Er-
klarung des Sparverhaltens verhaltenstheoretische Ansatze
herangezogen werden. Im Gegensatz zum Lebenszyklusmodell
gehen die verhaltenstheoretischen Ansdtze zur Erklérung des
Sparverhaltens daveon aus, daBR nicht ausschlieflich die zeit-
liche Konsumverlagerung zur Altersvorsorge das einzige bzw.
wichtigste Sparmotiv ist. Es wird vielmehr unterstellt, daB
das individuelle Anspruchsniveau, individuelle Erwartungen
und Unsicherheit iUber die Zukunft in erheblich starkerem
MaBe das Sparverhalten beeinflussen.

Stellt man der statischen Konzeption des Lebenszyklusmodells
einen verhaltenswissenschaftlichen Ansatz wie den von
KATONA gegeniiber, wird deutlich, daB es vor allem die An-
nahme der konstanten Bediirfnisstruktur (Pré&ferenzsystem)
iiber die Lebenszeit ist, die das Lebenszyklusmodell revi-
sionsbediirftig erscheinen l&aBt. "Die bei einem bestimmten
Einkommensniveau erwartete Rente mag zundchst als ausrei-
chend erscheinen, kann ?r im Verlauf der Zeit als unzu-
reichend erscheinen ..." 'Die Folge wird u.U. sein, daf ins-
besondere kurz vor Erreichen der Ruhestandsgrenze die Er-
sparnisbildung fir das Alter zunehmen wird; dies umso mehr,
wenn die Altersversorgung bestimmter Referenzgruppen bewuBt
wird.

Wie Individuen ihre Situation im Alter sehen, hdngt demnach
von ihrem Anspruchsniveau ab:

®* Wird die erwartete zukiunftige Rente als ausreichend empfun-
den?

®* Inwieweit beeinfluft das Vermdgen das individulle An-
spruchsniveau?

1) So kam KAUFMANN zu dem Schluf3, daf die meisten Individuen mit ihren Anspriichen aus
der gese?;llchen Sozialversicherung keine fibertriebenen Hoffnungen verbinden. Sie be-
urteilen die Entwicklung dieser Einkommenstransfers eher pessimistisch, so daB es

realistisch erscheint, wenn die einzelnen Individuen auf Grund ihres subjektiven Ur-

2) SCHMAHL 1974, s. 87.



Fazit

1) vgl. KATONA 1965 a, S. 4.
2) FELDSTEIN 1977, S. 204.

3) KATONA 1965 b, S.

242,
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Neben dem Anspruchsniveau flihrt KATONA die Zielgradienten-
Hypothese in sein Modell ein. Sie besagt, daf die Anstrengun-
gen ZU{)Erreichung eines Zieles mit der Ndhe des Zieles zu-
nehmen ' . Ergebnis der empirischen Uberprifung dieser Hypo-
these war, daB erst die Existenz von betrieblichen Alters-
sicherungspldnen bzw. eines gesetzlichen Rentenversicherungs-
systems zusdtzliche Anreize der persdnlichen Altersvorsorge
mittels eigener Ersparnisse schafft.

Ausgehend von den unterschiedlichen theoretischen Ansdtzen
ist es nicht verwunderlich, wenn die Ergebnisse einander
widersprechen. Die Schluffolgerungen mit den entsprechenden
Implikationen fir politische MaBnahmen fallen demgemidBR ge-
gensdtzlich aus: "... if social security programs are to play
a growing role in providing economic support for an
increasingly aged population, it is important to develop
policies that will offset §§e undesirable effects on aggre-
gate capital accumulation"” . Demgegentiber sieht KATONA das
Problem nicht darin, "daB zu wenig gespart wird, sondern im
Gegenteil, dafB zu viel gespart werden kd&nnte ig)Gefolge der
stadndig wachsenden Bedeutung der Pensionspldane
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4.3. STUDIEN UBER DEN ZUSAMMENHANG ZWISCHEN ALTERSSICHE-
RUNG UND ERSPARNIS

4.3.1. MAKRO-ANALYSEN

4.3.1.1. ALLGEMEINE PROBLEME

Empirische Analysen der Interdependenzen zwischen gesetz=-
lichem Alterssicherungssystem und persdnlicher Ersparnis-
bildung wurden bislang auf der Grundlage zweier grundver-
schiedener theoretischer Ansatze vorgenommen. Der eine
Ansatz, dessen Ursprung eine dem Lebenszyklus entsprechen-
de Konsumfunktion bildet, und der andere auf verhaltens-
wissenschaftlichen Erkenntnissen beruhende Ansatz haben
einen wichtigen gemeinsamen Berithrungspunkt. In beiden
kommt den Erwartungen der Individuen eine grofe Bedeutung
zu. Im Lebenszyklusmodell hdngt es u.a. von den individuel-
len Erwartungen ab, wie das Individuum seine Lebenszeit
auf Einkommenserwerb und Freizeit und sein Lebenseinkommen
auf Konsum und Ersparnis verwendet.

Wenig Gewicht miBft dieser "klassische™ Ansatz der Unter-
suchung dieser Erwartungsbildung bei; es wird von "rationa-
ler Erwartungsbildung" ausgegangen. Der verhaltenstheoreti-
sche Ansatz dagegen mifit der expliziten Untersuchung der
Erwartungsbildung eine wesentlich umfassendere Bedeutung zu.
Auf Grund der Bedeutung individueller Pr&ferenzen, Einstel-
lungen oder Lernprozesse wird dieses Modell in seiner empi-
rischen Uberprifung folgerichtig nur auf individual- oder
haushaltsspezifische Daten angewandt. Erst das Postulat
"rationaler Erwartungsbildung"” und weiterer Pridmissen er-
lauben eine Modellanwendung auf aggregierter Ebene.

Ausgangspunkt des Lebenszyklusmodells ist die Annahme, daB
wahrend der Erwerbstdtigkeit Einkommen gespart wird (Ver-
mdgensbildung) , das in der Nicht-Erwerbstdtigkeitsphase
verbraucht wird. Existiert ein gesetzliches Alterssiche-
rungssystem fallt diese Ersparnisbildung aus. Andererseits
werden dieselben Personengruppen im Alter auch nicht durch
Aufldsung ihres angesparten Vermdgens die volkswirtschaftli-
che Ersparnisbildung reduzieren. Grundsdtzlich lassen sich
jedoch auch andere Versorgungsalternativen, die vor Einfdh-
rung derlgesetzlichen Rentenversicherung bestanden, untexr-
scheiden °.

1. Die Nichterwerbstitigen (Alten) leben bei ihren Kindern
und werden von diesen unterstitzt.

2. Nichterwerbstitige ohne Angehdrige und Vermdgen werden
von der Flrsorge unterstiitzt (Gber allgemeine Steuer-
finanzierung).

3. Die Erwerbsphase wird verlingert.

Von den jeweiligen Bevdlkerungsanteilen, die auf die eine
oder andere Versorgungsalternative entfallen, hdngt es

1) vgl. MUNNELL 1974b, S.

553.
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ab, wie groB die Effekte bei Einfihrung oder Erweiterungl)
eines gesetzlichen Alterssicherungssystems auf die private
Ersparnisbildung sind. -

Wurde man vor der ExXistenz eines gesetzlichen Alterssiche-
rungssystems im Alter nicht durch Kinder oder die Filirsorge
unterstitzt, muBte meist bis zum Tod (oder Krankheit) ge-~
arbeitet werden. Daher mifte sich gerade bei der Mdg-
lichkeit des vorzeitigen Riickzugs aus dem Erwerbsleben die
Ersparnis i? Sinne der Lebenszyklushypothese sprunghaft er-
héht haben '. Diese These wird durch empirische Untersuchun-
gen allerdings nicht gestiitzt. Zwischen der Quote" erwartete
Pensionszeit zu erwarteter Lebenszeit" und der Sparquote be-
steht demnach kein statistischer Zusammenhang. "The fact

that the major change that has occured in retirement

patterns has no effect on the saving-income ratio appears

to show that life-cycle motivations are a much less importﬁ?g)
source of aggregate saving than most persons have thought” .

Untersuchungsmdglichkeit Zwar beeinflufit der Lebenszyklusansatz die Hypothesenbil-

des Zusammenhangs zwi- dung in jedem Fall, doch k&nnen die vorliegenden empiri-
schen Rentenversiche- schen Untersuchungen danach unterschieden werden, ob das
rungs—- und Ersparnis- Lebenszyklusmodell zugrundegelegt wird oder nicht 5). Folgen~
EEEQEEE de Untersuchungen lassen sich eindeutig identifizieren, die

nicht zum Ziel haben, die Uberlegungen im Rahmen des Lebens-
zyklusmodells auch in ihrem Modell zu formulieren. Es sind
dies Studien von AARON (1967), SCHMAHL (1974)und PFAFF/
HURLER/DENNERLEIN (1979). Diese Studien verzichten auf die
Erfassung von Erwartungen (zukinftige Einkommensstrdme, Le-
bensalter etc.). AARON beispielsweise vergleicht in einem
internationalen Querschnittsvergleich fir 19 La&nder die Exr-
sparnis der privaten Haushalte, die gesamten Sozialversiche-
rungsausgaben und weitere GrdB8en die das Sozialversicherungs-
system charakterisieren. Die fehlende Fundierung durch ein
bestimmtes Modell und der empirische Test tber eine Quer-

1) Hier ist auf die folgenden Regelungen des Rentenreformgesetzes des Jahres 1972 zu

verweisen:

~ Die flexible Altersgrenze, die dem einzelnen die Entscheidung iiber den Beginn
des Altersruhegeldbezugs von der Vollendung des 63. Lebensjahres an selbst tber-
1laBt.

- Die Offnung der Rentenversicherung insbesondere fiir Selbstindige u. nichterwerbs~
tédtige Hausfrauen.

~ Einfihrung einer Rente nach Mindesteinkommen.

2) vgl. DARBY 1979, s. 22.
3) Ebenda, 8. 27.

4) Allerdings ist zu bericksichtigen, daB bei Einfiihrung eines Rentenversicherungs-
systems_gegenteilige Wirkungen auftreten: Zum einen entsparen die unerwartet von den
Rentenleistungen Unterstiitzten weniger, andererseits sparen die Jlingeren weniger
(Sparbereitschaft), kdénnen aber, da sie eventuell ihre Eltern nicht mehr unterstit-
zen missen, mehr sparen (Sparfihigkeit).

5) Eine andere M&glichkeit der Klassifikation besteht nach Lidngs- und Querschnitts-

untersuchungen sowohl auf makro- als auch mikrodkonomischer Untersuchungsebene;
vgl. hierzu Uibersicht 4.1,



-49-

Ubersicht 4.1: Untersuchungen tber den Zusammenhang zwischen dem System der
Alterssicherung und dexr privaten Vermdgensbildung

HAKROEBENE MIKROEBENE
cal) el 58 L0 av!? aav¥ P Ry
FELDSTEIN (1974) X X MUNNELL (1976) x
MUNNFLL (1974) X DIAMOND/HAUSMANN (1980f) X
HSCHMAHL (1974 X
BARRO (1978) X X
FELDSTEIN (1978) X X
© |HEMMING(1979) X x
2 |sovLE/murrAY (1979) x x X
ﬁ DARBY (1979) X X
£ |ovLtexan/iocue (1979) X x
= | prAFF /MURLER/DENNERLEIN (1979) X X
BOSKIN/ROBINSON (1960) X X
HOLZMANN (1981} X X
FELDSTEIN (1982) X X
LEIMER/LESNOY (1982) X X
AARON {1967) X CAGAN {1965) X
FELDSTEIN (1977) X KATONA (1965) X
2 |BARRO/ MAC DONALD (1979) X X SCHOEPLEIN (1970) x X
E FELDSTEIN (1980 ) X X FELDSTEIN/PELLECHIO (1979)
a KOTLIKOFF {1979)
: DAVID/MENCHIK {1980) %)
ZABALZA/PISSARIDES/PIACBAUD (1980) X X
BLINDER/ET AL. (1981)%)

Ammerkungen: 1) Gegenstand der Untersuchung ist dexr Einfluf

Rentenversicherung

2) Gegenstand der Untersuchung ist der Einfluf

Altersversorgung
3) Die abh&ngige Variable
4) Die abhdngige Variable

5) Die abhingige Variable
aus Rentenanspriichen

im Regressionsmodell
im Regressionsmodell

im Regressionsmodell

der gesetzlichen

der betrieblichen

ist der Konsum
ist die Ersparnis

ist das Vermdgen

6) unpublished paper, zitiert nach DANZIGER/HAVEMAN/PLOTNICK 1981.

Quelle: Eigene Darstellung nach KESSLER/MASSON/STRAUSS-KAHN 1981, S. 8.




_50_

schnittsanalyse machen die FeTFstellung der Kausalitdt der
Wirkungsbeziehungen unméglich . Die beiden Untersuchungen
fir die Bundesrepublik Deutschland von SCHMAHL (1974) und
PFAFF /HURLER/DENNERLEIN (1979) verzichten ebenfalls auf die
Ableitung des Lebenszyklusmodells. Beide Studien testen den
Zusammenhang zwischen der Sparquote und dem Sozialversiche-
rungsaufwand bzw. den Sozialversicherungsleistungen. Auf
Grund dieser Regressionsanalysen konnte fiir die Bundesrepu-
blik Deutschland kein statistischer Zusammenhang zwischen
Ersparnisbildung und Beitrdgen oder Leistungen im gesetzli-
chen Rentenversicherungssystem nachgewiesen werden.

Spezifikation des Modell- Bei den Studien die sich mehr oder weniger an das Lebens-

zusammenhangs zyklusmodell anlehnen - deren theoretische Modellableitung
manchmal nahezu identisch ist und deren verwendete Gleichungs-
spezifikationen sich nur in einigen Variablen unterscg?iden =
fallen die Ergebnisse doch v&llig unterschiedlich aus . Es
kommt darauf an, die den Lebenszyklusansatz verwendenden
Studien, hinsichtlich der

e Spezifikation des Modellzusammenhangs

e Auswahl der Variablen

e Behandlung der zentralen Problembereiche und der
e auftretenden statistischen Probleme

zu analysieren.

Die Wahl der abh&ngigen Der Zusammenhang zwischen Ersparnis und gesetzlichem Renten-
Variable: Ersparnis oder versicherungssystem kann sowohl in einer Konsum~ als auch in
Konsum einer Sparfunktion formuliert werden. Dies gilt deswegen,

weil beili den privaten Haushalten in Anlehnung an die be-
griffliche Konvention des volkswirtschaftlichen Rechnungs-
wesens, nicht-Konsumieren gleich Ersparnis bedeutet.

In der Entwicklung wirtschaftlicher Theorien spielt die Er-
sparnis dabei eine wechselnde Rolle. Die der permanenten
Einkommenshypothese von FRIEDMAN sich anschlieBenden Er-
weiterungen kommen zu dem Schlufl, daB das Vermdgen in die
Konsumhypothese aufgenommen werden muf3, da es - zwar in
unterschiedlichem MaBe -~ zum Konsum zur Verfligung steht;

daB das Einkommen also nicht allein den méglichen Konsum be-
grenzt. Diese Unterschiede resultieren nicht zuletzt aus den
eher makro- bzw. mikrodkonomisch orientierten Betrachtungs-
weisen. Im Lebenszyklusansatz von MODIGLIANI, ANDO und
BRUMBERG kommt der Ersparnis als Vehikel der Nutzenmaxi-
mierung wieder vermehrt Bedeutung zu. Da die permanente Ein-
kommenshypothese und abgeleitet davon auch der Lebenszyklus-—
ansatz zwischen permanenten und transitorischen Einkommens-
und Konsumkomponenten differenziert, muB bei der Modellum-
setzung auch zwischen diesen Gr&Ben unterschieden werden.

1) vgl. AARON 1967, S. 28 und PECHMAN/AARON/TAUSSIG 1968, S. 295.

2) So testet FELDSTEIN (1978) die Gleichung von BARRO (1978) ohne eine Variable, die
den staatlichen Haushaltsliberschuf bzw. das Defizit abbildet und erhdlt im Gegen-

satz zu BARRO 2um Ergebnis, daf das Sozialversicherungssystem die private Ersparnis
erheblich vermindert hat.
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Samtliche Studien, die vom Lebenszyklusmodell ausgehen,
missen sich allerdings aus datentechnischen Grinden damit
begnligen, daf meist nur eine "permanente" Einkommenskompo-
nente gebildet werden kann. Eine Ausnahme bildet die Unter-
suchung von BOSKIN/ROBINSON (1980). Sie verwenden eine Kon-
sumvariable, die den Nutzenstrom von langlebigen Y}rt—
schaftsgitern und nicht deren Kauf beritcksichtigt .

Ersparnis zur Alters- Wird eine Sparfunktion verwendet, ist es mdglich die Er-
vorsorge sparnis fir das Alter von der Ersparnis flir andere,Ziele

zu trennen. MUNNELL isoliert in ihrer Untersuchung ' aus der
Ersparnis der privaten Haushalte jene Vermdgensteile, die
primdr zur Altersvorsorge angesammelt werden. Die Zeitreihe
der Ersparnii?ildung zur Altersvorsorge enthdlt folgende
Komponenten:

- Nettozuwachs im Vermdgen dex Lebensversicherungsunter-
nehmen,

- betriebliche Altersversorgung,
- Altersversorgung im &ffentlichen Dienst,

- individuelles Sparen4?ur Altersvorsorge (Investmentsparen,
Aktien, Realvermdgen ").

Ein Vergleich der Erxrgebnisse der Studien nach Verwendung der
Ersparnis oder des Konsums als abhangige GrdBe zeigt je-
doch, daf die Signifikanz der Ergebnisse nicht davon ab-
hingt, ob zur E§ﬁfung eine Konsum- oder eine Spargleichung
verwendet wird .

Auswahl der unabhédngigen Die grundlegenden Bestandteile der Modellformulierunag des
Variablen Lebenszyklusansatzes werden durch folgende Variablen in den

Gleichungsspezifikationen berticksichtigt:

(a) Permanente Einkommenskomponente:

- Einkommen: Die Ableitung des permanenten Einkommens
geschieht dadurch, daB das gegenwdrtige verfiigbare
Einkommen und das der Vorperiode in die Gleichung auf-
genommen werden,

1) vgl. BOSKIN/ROBINSON 1980, S. 56.
2) Vgl. MUNNELL 1974 a, S. 38ff.
3) vgl. ebenda., S. 45.

4) Trotz dieser Definition glaubt MUNNELL, damit auch die Ersparnisbildung der unte-
ren Einkommensschichten erfa8t zu haben, deren Reaktion bei Einflhrung des Renten-
versicherungssystems relativ stark gewesen sein diirfte. Sie geht davon aus, daf
auch bei Verdnderungen in der Ersparnisbildung f{ir die Altersvorsorge die Erspar-
nis fir andere Motive dadurch nicht tangiert worden widre (vgl. MUNNELL 1974 a,

S. 45). Damit nimmt sie an, daR sich ein Substitutionseffekt, hervorgerufen vom ge-
setzlichen Alterssicherungssystem, in der Sparkomponente fiir die Alterssiche-
rung nachweisen lasse. Dem kann aber entgegengehalten werden, daB mehrere Sparmo-

tive (d.h. im Lebenszyklusmodell Sparziele) durch ein und dieselbe Sparsumme br-
friedigt werden kdnnen.

5) vgl. auch KESSLER/MASSON/STRAUSS-KAHN 1981, S. 40 f.



Variablen, die den EinfluR

des Rentenversicherungs-
systems operationalisieren

-

- Vermdgen: Entsprechend der permanenten Einkommens-
hypothese bestimmt auch das Vermégen den Konsum,
weshalb das Nettovermdgen am Ende der Vorperiode in
die Gleichung aufgenommen wird. Dem theoretischen An-
satz entspricht auch die Aufnahme des Nettovermdgens
an dauerhaften Konsumgiitern. '

- Unverteilte Gewinne der Unternehmen: Da auch von der
Ersparnisbildung der Unternehmen der Konsum der pri-
vaten Haushalte (kurzfristig als Einkommenseffekt und
langfristig als Vermégenseffektl)beeinfluBt wird,
wird diese GroéBe berlicksichtigt °.

(b) Daneben werden weitere Variablen  berlicksichtigt die
auf den permanenten Einkommensstrom, den das Individuum
erwartet, wirken wie

- Haushaltsiberschuf bzw. -defizit beim Staat,
- Arbeitslosenquote,

~ private Ausgaben fir die Ausbildung,

- Kapitalstock,

- Geldmenge,

- Zinssatz flir langfristige Staatsanleihen oder Unter-
nehmensanleihen,

- Preisverhdltnis von dauerhaften Konsumglitern zu nicht-
dauerhaften Konsumgiitern und Dienstleistungen.

Ein weiteres Differenzierungsmerkmal ist die Operationalisie-
rung der Variablen, die den Einfluf3 des gesetzlichen Renten-
versicherungssystems abbildet. Es handelt sich dabei um eine
Vermdgensvariable flr den Gegenwartswert der erwarteten zu-
kinftigen Rentenanspriche der anspruchsberechtigten Erwerbs-
tédtigen und der Rentenempfanger. Prinzipiell besteht die
Schwierigkeit, da82§aushalte ihre spdtere Rente kaum exakt
einschdtzen kénnen ' . Fir die erwartete Rente mufl bei der
Realisierung angenommen werden, daB die Erwerbseinkommen-
Renten-Relation der Gegenwart auch zukinftig gilt. In diesem
Zusammenhang exgibt sich das Problem, daB die gegenwdrtig
Elteren {(d.h. Rentner) die eingetfetene Expansion der Alters-
sicherung nicht erwarten konnten3 .

1) Alternativ lieflen sich diese der Ersparnis der privaten Haushalte zuordnen; aller-
dings miBten dann auch die verfiigharen Einkommen um diesen Betrag erweitert werden.

2) Vgl. FELDSTEIN 1979, S.
S. 75.

37; auch INSTITUT FUR DEMOSKOPIE ALLENSBACH 1968,

3) Vgl. UPTON 1975, S. 1092.



Betriebliche Altersver-
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Zwar evgeben sich in FELDSTEIN's Studie von 1974 keine
Unterschiede im Ergebnis, wenn er statt der Bruttogrdfe

fir die fiktiven Rentenanspriiche die NettogrdBe verwendet,
doch zeigen sich auf Grund jlingster Untersuchungen, daB

das Ergebnis davon tangiert wird, ob die zukiinftig =zu
leistenden Rentenversicherungsbeitrige bei der Formulierung
der Variablen bericksichtigt werden oder nicht.

So kommen beispielsweise LEIMER/LESNOY (1982) zum Ergebnis,
daBl sich

- kein signifikanter negativer Spareffekt auf Grund des
Rentenversicherungssystems bei Verwendung einer Brutto-
grdBe und

- ein signifikanter und posi?}ver Spareffekt bei Verwen-
dung der NettogrdBe ergibt .

Ein dhnliches Ergebnis erhd&lt HEMMING fir Grofbritannien:
"Using the gross definition it appears that aggregate savings
were depressed by the scheme ... . The net definition
produces results that suggest savings is induced by both,z)
the introduction of the scheme and increases in benefits" .

Neben der Variablen des fiktiven Rentenvers§fherungsverm6—
gens wird beispielsweise von GULTEKIN/LOGUE 'auch das gesam-
te private und &ffentliche Versicherungsvermdgen und das
Vermdgen aus Pensionsansprichen im 6ffentlichen Dienst be-
ricksichtigt.

Vom Untersuchungsgegenstand her lassen sich die vorliegen-
den Studien danach gliedern, ob sie die Auswirkungen der
gesetzlichen Rentenversicherung oder den Einflufl der be-
trieblichen Altersversorgung als erklirende Variable heran-
ziehen. Dieses Gliederungskriterium bietet sich aber nur
fir Untersuchungen auf der Mikroebene an, da solche auf der
Makroebene fast ausschlieflich den EinfluB des gesetzli-
chen Rentenversicherungssystems behandeln.

Ergebnisse von Studien, die die betriebliche Altersversor-
gung zum Untersuchungsgegenstand haben, unterliegen einer
gdnzlich anderen Argumentation, wie solche, die auf Grund
der Untersuchung der Einfllisse des gesetzlichen Alters-
sicherungssystems zustande kamen.

1) Vgl. LEIMER/LESNOY 1982, s. 622.

2) HEMMING 1978, S. 146.

3) Vgl. GULTEKIN/LOGUE 1979, s. 85 ff.



Statistische Probleme

Zeitreihenanalysen

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Vgl.
Vgl.
Vgl.
Vgl,
Vgl.
Vgl.

MUNNELL 1976.

FELDSTEIN 1979

r
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Da es sich bei der betrieblichen Alterssicherung um ein
kapitalgedecktes Sicherungssystem handelt, (bei dem die
angesammelten Vermdgensteile entweder dem Unternehmen
direkt oder uUber einen Kapitalfond indirekt zur Verfi-
gung stehen), kann es auf Grund dieser Alterssicherungs-
form zyar zu einem Rickgang der persdnlichen Ersparnis
kommen °, volkswirtschaftlich liegt dann jedoch kein Er-
sparnisausfall vor. Die Ergebnisse der Wirkungen der be-
trieblichen Alterssicherung kdnnen daher nicht auf das ge-
setzliche System ubertragen werden.

Ein Grund filir die von Studie zu Studie uneinheitlichen Exr-
gebnisse in der Untersuchung des Zusammenhangs zwischen
Rentenversicherungssystem und persdénlicher Ersparnisbildung
ist das Problem der Multikollinearitdt der Variablen bei
Zeitreihenuntersuchungen. Dies f&4llt umso sE?rker ins Ge-
wicht, wenn wenige Beobachtungen existieren . "The sensi-
tivity of the US results to the length of the data base
and the composition of independent variables is symptomatic 3)
of multicollinearity, a topic not broached by either author"”
Ein Ergebnis von Zeitreihenanalysen, das gleichzeitig deren
Problematik verdeutlicht, war, daR sich in den USA fir die
Schatzperiog 1947-1971 (bzw. 1974) kein negativer Zusammen-
hang gibt . Fir die Periode 1947-1974 kommt beispielsweise
DARBY 'zu dem Ergebnis (bei Verwendung verschiedener Variab-
len als Indikator fir die Ausweitung des Rentenversicherungs-
systems), daf3? der Effekt von Rententransfers auf die Erspar-
nis im wesentlichen Null oder sogar etwas positiv sein darf-
te. In der Periode 1929 bis 1974 ist der Effekt signifikant
negativ, allerdings bei (relativ) geringen Keceffizienten. Ver-
schiedene Autoren wie BARRO (1978) und DARBY (1979) haben
Zweifel tber die Bedeutung der Rentenvermdgensvariablen bei
der Betrachtung der Periode 1929-1974 aufgeworfen. Vor 1937
ist der Wert dieser Variablen fir die USA Null und sie kann
daher als Dummy-Variable, die die Heterogenitdt der Schatz-
periode darstellt, betrachtet werden. Diese Variable teilt
den Zeitablauf in eine Vorkriegsperiode, gekennzeichnet

durch eine Rezession, und eine Nachkriegsperiode, gekennzeich-
net durch ein Wachstum des realen Konsumniveaus. Somit er-
gibt sich, daB dex Effekt des Rentenversicherungssystems

auf die Ersparpis von der betrachteten Periode im Wirtschafts-
zyklus abhdngt '~ . Dies kann zu dem SchluB fihren, dafB der
Effekt von Rententransfers auf die Exsparnis grofBtenteils

der sozialen und wirtschaftlichen Situation abhdngt und daB

die Informationen der vergangenen Periode nicht einfach
extrapoliert werden kdnnen.

s. 37.

BOYLE/MURRAY 1979, S. 465,

hierzu FELDSTEIN 1974, S. 917.

DARBY 1979, S. 50 f.

KESSLER/MASSON/STRAUSS-KAHN 1981, s. 24 f.
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Internationale Quer- Die grundlegende Kritik an den bestehenden L&nderverglei-
schnittsuntersuchungen chen in Querschnittsstudien ist deren Unméglichke};, die
Kausalitdt der Wirkungsbeziehungen zu analysieren ' . So

kann die Hypothese des umgekehrten Zusammenhangs, n&mlich
daf die Entwicklung der Sparquote den Ausbau des Rentenver-—
sicherungssystems beeinfluBe, nicht ausgeschlossen werden.
Beispielsweise geben Lander mit niedriger Sparquote mehr
fir die Alterssicherung aus, weil die Bediirfnisse (auf
Grund der niedrigen privaten Ersparnisse) vorhanden sind.

Zum zweiten hédngt die Entscheidung, ein Rentenversiche-
rungssystem einzufiihren oder auszudehnen, von zahlreichen
soziodkonomischen und historischen Faktoren ab, die von
Land zu Land sehr unterschiedlich sind und die auch die
Spargquote beeinflussen. Folglich spiegeln Lénderverglei-
che der Sparquoten weit mehr grundlegende Unterschiede
von institutionellen und sozialen Strukturen wider als
die Varianz des Rentenvens%?herungssystems ). Die Ergeb-
nisse von BARRO/ MAC DONALD ' scheinen diese Interpretation
zu bekrdftigen. Die Variationen dber die Zeit fir ein be-
stimmtes Land sind mit den Querschnittsvariationen die
zwischen den Landern aufscheinen, nicht vergleichbar.

Die Aussage FE&?STEIN'S auf Grund seiner Ergebnisse der
Untersuchungen ', ndmlich daB ein hohes Niveau an Renten-
versicherungsbeitrdgen, die Ersparnis reduziert, sollte da-
her nicht kausal, sondern dahingehend interpretiert wer-
den, daB ein hohes Beitragsniveau in der Rentenversiche-
rung eig?s Landes mit einer geringeren Sparquote verbun-
den ist .

Beim Lander-Querschnitts-Vergleich macht sich auBerdem
stdérend bemerkbar, daB die Anwendung des Lebenszyklus-Mo-
dells landexspezifische Besonderheiten nicht berilicksichtigt.
Wenn beispielsweise Bildung e%? mehr privates Gut mit ent-
sprechenden Preisen darstellt wird die Lebenszyklushypo-
these eher zutreffen, als bei steuerfinanzierter &6ffentli-
chexr Bereitstellung (hier wird das verfiigbare Einkommen
nicht durch Bildungsausgaben vermindert bzw. wird durch
Steuerfinanzierung aller Altersgruppen reduziert)7).

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7}

Vgl.
vVgl.
vgl.
Vgl.
vgl.
vgl.
vgl.

AARON 1967, S. 28.
KESSLER/MASSON/STRAUSS-KAHN 1981, S.23.
BARRO/MAC DONALD 1979, S. 284 f.
FELDSTEIN 1977, S. 188; FELDSTEIN 1980 , S. 232 f.
KESSLER/MASSON/STRAUSS-KAHN 1981, S. 19.

MUNNELL 1976, S. 557.

hierzu auch STREISSLER 1978, S. 16 f.
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Daher kann den Erxrgebnissen von Linder-Querschnitts-
Vergleichen nicht mehr als ein ergdnzender Charakter zuge-
standen werden, insbesondere dann, wenn man versucht den
Anteil des Effekts zu bestimmen, den das Alterssicherungs-
system verursacht und der Anteil der anderen Variablen
(mit paralleler Entw}cklung) bei der Erklarung der Erspar-

nisreaktion zukommt1 .

4.3.1.2. Empirische Studie auf makrodkonomischer Ebene

Ausgehend von der zentralen Bedeutung der mikrodkonomischen
Fundierung w&hlen wir als Klassifikationskriterium fir die
Darstellung der Makroanalysen deren Ndhe zum Lebenszyklus-
modell. D.h. es ist zu ilberprifen, inwieweit die methodi-
sche Vorgehensweise und die Operationalisierung der Variab-
len dem theoretischen Fundament entspricht.

Erwartungen Erwartungen missen bei dieser Vorgehensweise insofern be-
ricksichtigt werden, als die erwarteten Leistungen des ge-
setzlichen Rentenversicherungssystems das Vermdgen (Er-
wartungsgrdfe) und damit die Ersparnis respektive den Kon-
sum und den Verrentungszeitpunkt bestimmen. Das Hauptaugen-
merk ist dabeil auf die Frage zu richten, inwieweit die Er-
wartungen - bzgl. des Einkommens, der Rentenleistungen, der
Beendigung der Erwerbstdtigkeit - explizit im Modell Be-
ricksichtigung finden. Makroanalysen versuchen Erwartungen
mehr oder weniger mit Hilfsvariablen zu operationalisieren.
Inwieweit dies in einem Langsschnittansatz auf der Makro-
ebene geschehen kann, soll beispielhaft an der Untersuchung
FELDSTEIN's aus dem Jahre 1974 verdeutlicht werden.

In einer Untersuchung pruft FELDSTEIN fur die USA und fur
den Zeitraum 1929-1971, ob das bestehende staatliche Renten-
versicherungssystem die gesamtwirtschaftliche Ersparnisbil-
dung vermindert hat. Er erhd@lt als Ergebnis, daB “§?cial
security substantially depresses personal savings"’™
Quantifiziert bedeutet dies, daf sich die private Ersparnis
um 30 bis 50% vermindert hat. Das3?rgibt eine Reduktion des
Bruttosozialprodukts von etwa 15% " .

Diese Ergebisse entfachten in der Folge eine lebhafte Dis-
kussion lber einen negativen EinfluB des gesetzlichen Ren-
tenversicherungssystems auf die volkswirtschaftliche Er-
sparnis.

1) vgl. z.B. FELDSTEIN 1980 , s. 230.
2) FELDSTEIN 1974, S. 920.

3) Vgl. ebenda.



Das theoretische Modell

Modellumsetzung

1)

3)
4)
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Die Erweiterung des traditionellen Lebenszyklusmodells -
wie es von ANDO/MODIGLIANI und BRUMBERG formuliert wurde -
durch die Endogenisierung des Arbeitsangebots und damit
des Verrentungszeitpunktes zum "?§tended-life—cycle” Mo-
dell durch FELDSTEIN und MUNNELL "kann als Reaktion auf
die Untersuchungsergebnisse von KATONA (1965) und CAGAN
(1965) verstanden werden. Entsprechend dieser Erweiterung
fihrt die Garantie einer Rentenleistung im Altexr sowohl

1. zu einer Reduzierung des persdnlichen Sparens, wenn
Rentenanspriiche gedanklich als eigenes Vermdgen ange-
sehen werden ("wealth-replacement-effect"”) als auch

2. zu einer Erhéhung der persdnlichen Ersparnis, wenn durch
ein Alterssicherungssystem die Ruhestandsgrenze gesenkt -
der Zeitraum der Nichterwerbsté&tigkeit also verldngert
wird - und somit die Phase des Entigarens vergrdBert
wird ("induced-retirement-effect") .

Wenn im gesetzlichen Alterssicherungssystem eine Haupt-
komponente flir eine frithere Beendigung des Erwerbslebens zu
sehen ist, bedeutet dies, daBl Uber das erweiterte Lebens-
zyklusmodell auch eine erhdhte Ersparnis im Zusammenhang mit
dem Ausbau des Systems der gesetzlichen Alterssicherung er-
kldrbar wird. Welcher der beiden widerstreitenden Effekte

vorherrgfht "depends on the relative strength of these two
forces" 7.

Die theoretischen Uberlegungen im Rahmen des Lebenszyklus-
modells werden von FELDSTEIN in ein Ein-Gleichungssystem
gesz;zt. Entsprechend dem Lebenszyklusmodell ist der Kon-
sum  eines Individuums von den dem Individuum wihrend seiner
Lebenszeit zur Verfiligung stehenden Ressourcen abhdngig,

d.h. vom permanenten Einkommensstrom. Dieser permanente Ein-
kommensstrom ergibt sich aus dem durchschnittlichen erwarte-
ten Einkommen aus der Erwerbstdtigkeit und dem vorhandenen
Vermdgen, aufgeteilt auf die Lebenszeit. Neben dem verfilig-
baren Einkommen werden weitere Variablen berilicksichtigt,

die die permanente Einkommenskomponente reprdsentieren. So
z.B. das Einkommen der Vorperiode, die Arbeitslosenguote
und Zinssédtze.

DaB die Entscheidung, welche Variablen dem theoretischen Mo-
dell entsprechend zu bertcksichtigen sind, das Exgebnis
determinieren kdnnen, zeigt der Vergleich der Studien von
FELDSTEIN (1974) und BARRO (1978). Geht man davon aus, daf

die Arbeitslosenguote die Wahrscheinlichkeit fiir ein Individu-
um widerspiegelt, selbst arbeitslos zu werden, bedeutet dies
einen Einfluffaktor auf das permanente Einkommen. Wihrend
FELDSTEIN die Arbeitslosenquote wegen des Problems der

Vgl. FELDSTEIN 1974, S. 907 und MUNNELL 1974a, S.6 f.

Vgl. FELDSTEIN 1974, S. 908.

Ebenda.

MUNgELL 1974a, BOYLE/MURRAY 1979 und GULTEKIN/LOGUE 1979 spezifizieren einen
Gleichungsansatz fir die Ersparnis als abh&ngige Variable.
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Kollineaf}tét mit der RenE?nvermégensvariable nicht berick-
sichtigt verweist BARRO " auf die fehlende theoretische
Begrindung, die Arbeitslosenquote aus dem erweiterten Lebens-—
zyklusmodell auszuschlieflen. BARRO, der die Arbeitslosen-
quote in einer der Untersuchung FELDSTEIN entsprechenden
Gleichungsspezifikation bertucksichtigt, erh&lt keinen signi-
fikanten negativen Einfluf auf die private Ersparnisbildung.

Die Variable zur BAbbildung es Einflusses der Rentenver-
sicherung auf den Konsum kann als Bruttovermdgen "aus Renten-
versicherungsanspriichen aufgefaBt werden. Es handelt sich
dabei um den Gegenwartswert der erwarteten zukinftigen Ren-
tenanspriiche der anspruchsberechtigten Erwerbstdtigen und
der Rentenempfanger.

Da das zuklinftige verflgbare Einkommen bereits um die Sozial-
versicherungsbeitrige vermindert ist, hdlt FELDSTEIN das
Brutto-Rentenversicherungsvermdgen fiir die korrekte GrdhRe.
Dem ist Eolgendes entgegen zu halten: Zwar wird das Einkom-
men um Sozialversicherungsbeitrige vermindert, nicht jedoch
um Beitrdge, die 2.B. in eine private Lebensversicherung
flieBen. Tritt nun im untersuchten Zeitraum eine Verlagerung
von der privaten Altersvorsorge zur gesetzlichen Alterssiche-
rung ein - wie es geschehen ist - , werden durch diese Defi-
nition des verfligbaren Einkommens Konsumeffekte auftreten.In
Abhdngigkeit vom AusmaB der Verschiebung von privater zu ge-—
setzlicher Alterssicherung wird damit der von FELDSTEIN
durchgefihrte Hypothesentest fraglich.

In die Gegenwartswertberechnung des VermSgens aus Renten-
versicherungsansprichen gehen mehrere Annahmen ein. Die Be-
rechnung des fiktiven Rentenversicherungsvermégens wird fiar
vier soziodkonomische Gruppen durchgefihrt:

- Haushalte mit alleinstehenden Minnern (Rentnerhaushalte),
-~ Haushalte mit alleinstehenden Frauen {Rentnerhaushalte),

- Haushalte mit alleinstehender erwerbstitiger Frau und

- Haushalte mit einem erwerbstdtigen Mann als Haushaltsvor-
stand.

Vgl. FELDSTEIN 1974, S. 919.

Vgl. BARRO 1978.

Zwar berechnet FELDSTEIN auch eine NettogrdBe, indem er von seinem Bruttovermdgen
aus Rentenansprichen den Gegenwartswert der zukiinftig von den Erwerbstitigen zu

bezahlenden Rentenversicherungsbeitridge subtrahiert, aber in seiner Argumentation

stlitzt er sich auf die BruttogrdBe, da beide zum gleichen Ergebnis fdhren.
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FELDSTEIN 1974, s. 915,

Vgl. ebenda.
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Diese vier Gruppen werden weiter in die jeweiligen Alters-
gruppen aufgeteilt.

Die Grofle dieser Variable wird hauptsédchlich von den An-
nahmen Uber die Wachstumsrate des realen verfiigbaren Pro-
Kopf~Einkommens und der Diskontrate fur das Realeinkommen be-
stimmt. Als auch fir die erwarteten Werte geltende Wachstums-
rate des realen verfligbaren Pro-Kopf-Einkommens nimmt
FELDSTEIN den in der Vergangenheit seit Einfiihrung des Al-
terssicherungssystems beobachteten durchschnittlichen Wert
von 2 % pro Jahr. Fir den durchschnittlichen Realszinssatz,
der flir Sparer méglich war, kommt er zum Ergebnis, daB "a
val?? of 4 = 0,03 ... appears to be an appropriate estima-
te" ', Auf Grund durchgeflihrter Sensitivit3tstests kommt
FELDSTEIN zu dem Ergebnis, daB die Verdnderungen dieser
beiden Wachstumsraten die Schétzergebnisse nicht ver&ndern .

FELDSTEIN berechnet Uber seine geschitzten Variablenkoef-
fizienten, also iliber die Grenzneigung der Rentenvermdgens-—
variablen zum Konsum, wieviel auf Grund der Existenz des
Alterssicherungssystem zusdtzlich konsumiert wird. Unter
statistischen Gesichtspunkten ist diese Betrachtung aber
nur zuldssig, wenn die ug?bhangigen Variablen nicht unter-
einander korreliert sind '. Wenn in der Ergebnisinterpre-
tation dahingehend argumentiert wird, daB sich ohne ein ge-
setzliches Rentenversicherungssystem eine hdhere private
Ersparnis ergeben hdtte, bedeutet dies, daB implizit der
Wert der Rentenvermdgensvariablen auf Null gesetzt wird.
Der errechnete Koeffizient gilt jedoch mit statistischer
Sicherheit nur fir den Bereich, fir den auch Ursprungswer-
te vorhanden sind, da auferhalb nicht unbedingt von der
Glltigkeit dexr geschidtzten Funktion ausgegangen wexden kann.
Die urspringlichen Ergebnisse wurden in nachfolgenden Stu-
dien relativiert:

1. Durch die Berilicksichtigung der Sozialversicherungsbei-
trdge bei der Berechnung der Ersparnisverminderung, wird
die4§rsparnisreduktion von FELDSTEIN zu hoch ausgewie-
sen ' . Wird dieser Fehler berlcksichtigt, verringert sich
die von FELDSTEIN errechneten Ersparnisreduktion von
38 vH auf 26 vH.

2, Durch die Verwendung der Bruttogréfe der Rentenvermdgens-
variablen wird dig, Reduktion der Ersparnisbildung um ca.

15 vH ﬁberschétztg).

Auf das Problem der Multikollinearitit bei Zeitreihendaten verweisen BOYLE/MURRAY

1979, S. 465 ff.
Vgl. DARBY 1979, S. 47

Vgl. ebenda.
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3. Die von LEIMER/LESNOY durchgefiihrte Korrektur der Be~
rechnung der Rentenvermdgensvariablen fihrt dazu, daB
deren Koeffizient auf? fir die Periode 1930-1974 nicht
mehr signifikant ist .

Liander-Querschnittsuntersuchungen weichen vom theoretischen
Modell des Lebenszyklusansatzes insofern ab, ali)der Unter-
suchungszeitraum auf maximal 10 Jahre schrumpft '~ . DaB in
derart kurzen Zeitr&umen Verdnderungen im Rentenversiche-
rungssystem Anderungen im Sparverhalten hervorrufen kénnten,
scheint unwahrscheinlich. Auf das Fir und Wider der Unter-
suchung des Zusammenhangs von gesetzlichem Alterssicherungs-
system und Ersparnisbildung auf Grund der unterschiedlichen
Ausgestaltung der Rentenversichexrungssysteme in verschiede-

nen Lidndern wird im folgenden eingegangen.

BARRO/MAC DONALD begriinden die Verwen yng eines Lander-
Querschnittsvergleichs folgendermaBen ~: Einmal erhdlt man
eine groBere Spannbreite in der Ausprdgung der sozialen
Sicherheit auf Grund des unterschiedlichen Ausbaus von sozia-
len Sicherungssystemen in verschiedenen Landern, als bei
einer Zeitreihenanalyse fir nur ein Land, Zum anderen ver-
meiden Querschnittsbeobachtungen die Probleme, die in der
Trennung von Wirkungen auf Grund des Sicherungssystems und
solcher anderer Variablen, deren Entwicklung im Zeitablauf
dhnlich sind, bestehen. Dagegen exgibt sich durch die Ver-
wendung von Querschnittsdaten einmal ein Identifikations-
problem, d.h. eine eventuelle gegenseitige Abhiangigkeit von
privater Ersparnis und Ausgaben fir die soziale Sicherung ist
moglich, zum anderen tritt bei dieser Vorgehensweise das Pro-
blem der Konstruktion eines homogenen Mafes filir das Renten-
versicherungssystem (und natlirlich auch anderer Variablen)
deutlicher zu Tage. Letztexes flihrt meist zu einer Beschrin-
kung des Samples auf bestimmte Li&nder und einer Einschrén-
kung des Untersuchungszeitraums.

Wahrend FELDSTEIN (1977) zu dem Ergebnis kommt, daB eine
25prozentige Erhdhung des Rentenz}veaus die durchschnittli-
che Sparquote um 17 vH reduzier - das in seiner Unter-
suchung von 1980 bestdtigt wird '- kommen BARRO/MAC DONALD
zu dem Ergebnis, daB ihre Untersuchung die Annahme eines
inversen Effekts zwischen dem Rentenversicherungssystem und
der privaten Ersparnisbildung nicht stiitzen kann

1)

2)

3)
4)
5)
6)

Vgl. LEIMER/LESNOY 1982, S. 610; vgl. hierzu die Replik von FELDSTEIN (1982), der fiir
seine revidierten Schatzungen eine signifikante Erh&hung des Konsums erhdlt (vgl.

FELDSTEIN 1982, S. 633).

So erfassen BARRO/MAC DONALD (1979) den Zeitraum 1951 bis 1960; wihrend sich
FELDSTEIN einmal auf den Zeitraum 1954 bis 1960 (1977) und (1980) auf den Zeit-~
raum 1970 bis 1975 {(1980) beschrinkt.

Vgl.
vgl.
vgl.
vgl.

BARRO/MAC
FELDSTEIN

FELDSTEIN
BARRO/MAC

DONALD 1979, s. 277.
1977, S. 203.

1980, 5. 233 f.
DONALD 1979, S. 283.



i

Die unterschiedlichen Ergebnisse von FELDSTEIN und BARRO/
MAC DONALD lassen sich auf folgende vier Punkte - die
allerdings in, ihrer Auswirkung nicht isolierbar sind -
zurickfihren :

1. Unterschiede in der Gleichungsspezifikation,

2. Unterschiede im Sample,

3. Unterschiede in der Variablendefinition,

4. Verschiedene Datenquellen und die Wahl einer unter-

schiedlichen Zeitperiode.

Sein Ergebnis aus der Studie des Jahres 1980 relativiert
FELDSTEIN dahingehend, daB die Untersuchungsbasis zu schmal
(12 Lander) und die Mefiprobleme zu grofl seien, um dem Exrgeb-
nis eine eigenstdndige Bedeutung zukommen zu lassen. Die
Untersuchung mulB daherz}n Verbindung mit vorliegenden Ar-
beiten gesehen werden.

4.3.2. EMPIRISCHE UNTERSUCHUNGEN AUF MIKRO-EBENE

Eine empirische Analyse des Zusammenhangs zwischen erwarte-
ten Ansprichen an die gesetzliche Rentenversicherung und

dem individuellen Sparverhalten anhand von Mikro-Daten

fir die Bundesrepublik Deutschland ist nicht Gegenstand

dieser Studie; diese Untersuchung auf der Grundlage vyon EVS-
Daten soll einer gesonderter Untersuchung vorbehalten bleiben.

Im Zusammenhang mit der Beurt%’lung der mikrodkonomischen
Fundierung von Makro-Analysen ist u.E. wichtig, auf z.T.
widersprichliche Ergebnisse der vorliegenden Mikro-Analysen
hinzuweisen. Auch hier stehen die Ergebnisse von Studien,
die auf dem Lebenszyklusmodell basieren, im Widerspruch zu
den oben zitierten Arbeiten von KATONA und CAGAN. Beispiel-
haft wird dies an zwei Arbeiten aus jlngster Vergangenheit
veranschaulicht.

1) vgl. HORIOKA 1980, S. 239 ff.
2) vgl. FELDSTEIN 1980, S. 238.
3) Vgl. hierzu Abschnitt 4.1.
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FELDSTEIN und PELLECHIOl)verwenden fir ihre Que§§chnitts—
untersuchung die Daten einer Haushaltsbefragung . Ihr metho-
discher Ansatz basiert auf einem erweiterten Lebenszyklusmo-
dell, in dem die Entscheidung lber die Dauer der Erwerbstatig-
keitsphase und die HOhe der Ersparnis voneinander abhdngig
sind. Die Studie kommt zu dem Ergebnis, daB das gesetzliche
Alterssicherungssystem die Geldvermégensbildung reduziert;

die Koeffizienten ergeben, daB ein zusdtzlicher Dollar im er-
warteten Rentenvermdgensbestand, den Bestand des sonstigen

Vermdgens um etwas weniger als einen Dollar vermindert3 -

Die Arbeit von KOTLIKOFF4) fihrt zu dem Ergebnis, daf} die
Erhdhung der Sozialversicherungsbeitrdge um einen Dollar das
andere Vermdgen um 0.66 Dollar reduziert ). Dieses Ergeb-
nis wird jedoch in einem u.E. wesentlichen Punkt vom Ver-
fasser selbst relativiert; hinsichtlich der vermuteten Kreis-
lauf-Effekte sieht KOTLIKOFF einmal die Problematik der
Partialbetrachtung auf der Basis des Lebenszyklusmodells

und zum anderen die Beschrdnkung auf die Erwerbstatigen.

Er ist der Ansicht, daB die Untersuchung sich nicht darauf
beschridnken darf, dafB ein Dollar an Sozialversicherungsbei-
trdgen die Ersparnis bei Jlngeren um 0.66 Dollar reduziert,
sondern daf auch danach gefragt werden muB, wie sich ein
Transfer in H&he _yon einem Dollar auf das Sparverhalten der
Rentner auswirkt ' . Das bedeutet auch, daB die Hypothese,
soziale Sicherung reduziere den mdglichen gesamtwirtschaft-
lichen Kapitalstock, auf der Basis von Makro-Analysen

nicht lberprift werden kann.

Angemerkt sei ferner, daB auch zwei weitere Analysen auf
Mikro-Ebene /) keine signifikanten Schatzkoeffizienten er-
bringen und die Vermutung eines negativen Zusammenhangs
nicht stitzen.

1) Vgl. FELDSTEIN/PELLECHIO 1979.

2) Das Sample umfaBt 126 Ehepaare und 12 Einpersonen-Haushalte mit jeweils mdnnlichem
Haushaltsvorstand im Alter zwischen 55 und 64 Jahren, der in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung versichert ist,

3) In Abhdngigkeit vom Sample kann sich auch eine Substitution grdBer 1 ergeben (vgl.
FELDSTEIN/PELLECHIO 1979, S. 365).

4) Vgl. KOTLIKOFF 1979 .,
5) Vgl. ebenda, S. 404.
6) Vgl. ebenda, S. 408.

7) vgl. DAVID/MENCHIK 1980; BLINDER/GORDON/WISE 1981.
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5. DAS ERSPARNISMODELL UND EMPIRISCHE SCHﬁTZERGEBNISSE+)

5.1, DER THEORETISCHE ANSATZ: DAS LEBENSZYKLUSMODELL

Zentrale Hypothese Im Gegensatz zum keynesianischen Gitermarktmodell, das
Konsum und Sparen vor allem vom verfligbaren Einkommen einerxr
oder weniger Zeitperioden abhd&ngig macht, wird im Rahmen der
Lebenszyklusmodelle die Einkommensverwendungsentscheidung
einer Zeitperiode in Abhdngigkeit vom laufenden und vom zu
erwartenden Einkommen (aus Arbeit und Vermdgen) angesehen.
Dem Lebenszyklusmodell unterliegt als zentrale Hypothese,
daB das Individuum seine Konsumentscheidungen so trifft,
dafl es seinen Nutzenstrom aus jetzigem und kiinftigem Kon-
sum maximiert.

Vereinfachte Konsum-— In der vereinfachten Form weist die iT?ividuelle Xonsum-—
funktion funktion folgende allgemeine Form auf ° .
(e)
= W -
(1) Ct ct ( Yt, Yt r Wy ) bzw

0
I

T (e)
- Ct[Yt+§:i‘:__E +Wt—1]

T=
T=t+1 (1+r) ‘
wobei: C - Konsum der laufenden Perioden

o] = Proportionalitatsfaktor abhiangig
von Prdferenzen und Alter

Y - verfligbares Arbeitseinkommen der
laufenden Periode

- erwartetes Arbeitseinkommen der

T ;

Periode T

Wt 1~ Gegenwartswert des klinftigen Ver-
mégenseinkommens zu Ende der Vor-
periode

t - jetziges Alter

T - Alter beim Tod

T - Zeitindex

+) Die Verfasser danken Herrn Dr. A. BRUNNBAUER und Herrn Dipl.-Math. H. BUSCHER fiir
kritische Anregungen und fir Unterstitzung bei der Durchfiihrung der Regressions-

schidtzungen. Die Berechnungen wurden am Rechenzentrum der Universitat Augs-
burg durchgefiihrt.

1) Vgl. hierzu MODIGLIANI/BRUMBERG 1954; ANDO/MODIGLIANI 1963,
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Da die kiinftigen Einkommensstrdme nicht bekannt sind, wer-
den in der Regel vereinfachende Annahmen getroffen: Das
Arbeitseinkommen kiinftiger Perioden wird en?g?der als iden-
tisch mit dem laufenden angenommen ( ¥ =Y ) oder das
Arbeitseinkommen wird mit der gleichen Rate wie der Dis-
kontsatz wachsend angenommen, d.h. der diskontierte Wert
des Arbeitseinkommens einer Periode ist identisch mit dem
laufenden Arbeitseinkommen.

Die UngewiBheit iUber kinftige Vermdgenseinkommen fihrt in
der empirischen Uberpriifung dazu, daB Wt— als Funktion des
tatsdchlichen bis t-1 akkumulierten Vermdgens angesehen wird.

In dieser Darstellung wird also davon ausgegangen, daf der
laufende und kinftige Konsum aus Arbeits- oder VermégeT?—
einkommen bestritten wird. Wie bereits ausgeflihrt wurde
haben mehrere Autoren darauf hingewiesen, daB Rentenver-
sicherungsanspriliche in industriellen Gesellschaften, wo sie
wohl den gréBten Teil des Konsums im Alter finanzieren,
nicht vernachl&ssigt werden kdnnen. Vielmehr stellen diese
ein fiktives Vermdgen dar, d.h. sie erscheinen in der Per-
zeption des Einzelnen hnlich wie Vermdgen.

Analog zur Interpretation von diskontiertem kiinftigen Ver-
mdgenseinkommen als Marktwert des Vermdgens am Ende der Vor-
periode

v

=t (1+r)

wobei: V_ = Vermb&genseinkommen der Periode T,
gilt fur den Gegenwartswert der kiinftigen Renten-
versicherungseinkommen (Renten) :

T
T B
(3) SSW => e
t-1 —_ =€
TSRA  (1+4r) "
wobei:
SSWt__1 - das fiktive Rentenversicherungsver-
mdgen am Ende der Vorperiode,
_BT - das Rentenversicherungseinkommen
im Jahr T
RA - das Rentenzugangsalter

1} vgl. Abschnitt 4,
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Daraus abzuleitende Unter Berlcksichtigung dieser zusdtzlichen Einkommens-—

Konsumfunktion art, der oben angefiihrten Vereinfachung des Ausdrucks
erwarteter Einkommen und der Beziehung (3) nimmt die
individuelle Konsumfunktion folgende Form an:

(e)

_ k]
(4) ¢ =CC (Y., Yy ' W__,., SSW__,)
=c* [y + (ra-t-1) v® s w4+ ssw |
t t t~-1 t-1-

Trennung: Die Gleichung (4) beriicksichtigt den glcobalen EinfluB
"wealth-replacement- des Rentenversicherungseinkommens anf die Konsument-
effect", "induced-retire- scheidung. Wie verschiedene Autoren ausgefiihrt haben,
ment-effect” kénnen auch auf der Ebene der individuellen Betrachtung

zwel gegenldufige Auswirkungen des Rentenversicherungs-
systems auf Konsum und Ersparriis wirksam werden:

"wealth-replacement-— Sofern zur Finanzierung des Alterskonsums Renten

effect" einkommen Vermdgenseinkommen ersetzen kann, tritt ein
Ersatz von Vermdgen durch Sozialversicherungsvermdgen,
der "wealth-replacement-effect", auf.

"induced-retirement- Insofern als aber nicht nur die Konsum—- bzw. Einkommens-—

effect" verwendungsentscheidung, sondern auch die Arbeitsange-
botsentscheidung tber das gesamte verbleibende Leben ge-
plant wird, fihrt eine Reduzierung der Lebensarbeitszeit
zu einem erhdhten Bedarf, wdhrend der Erwerbsphase Ver-
mdgen - oder Sozialversicherungsvermdgen - 2zu erwerben,
d.h. zu sparen. Da insbesondere die Existenz eines Ren-
tenversicherungssystems das Ausscheiden aus dem Erwerbs-
leben méglich und - um den Rentenanspruch realisieren
zu kénnen - ndétig macht, muB bei sinkendem Rentenalter
schneller, d.h. Uber hdhere Ersparnisbildung ein bei
Rentenzugang eventuell auch hdheres erforderliches Ver-
mogen erworben werden. Diese durch die Reduzierung
des Verrentungsalters ausgeldste ersparnissteigernde
Wirkung ist der "induced-retirement-effect". Sinkt
das Rentenzugangsalter, oder kann es duxch die bessere
soziale Absicherung in der Rentenversicherung freiwillig
gesenkt werden, z.B. im Rahmen des flexiblen Altersruhe-—
geldes oder der vorgezogenen Rente, so steigert dies die
Ersparnis; die Konsumfunktion lautet dann:

v &y

+
5 C, =
(5) ¢, . v.¥, W,

% & SSW

eopr BB

X i
wobel RAt das in t geplante Rentenzugangsalter darstellt ).

1) Wie aus der zweiten Gleichung in (4) deutlich wird, reduziert ein friherer Renten-
zugang méglicherweise auch den erwarteten Erwerbseinkommensstrom, falls keine
héheren Periodeneinkommen erzielt werden. Im Aggregat wiirde dies allerdings nur
das Volkseinkommen mindern, wenn Vollbeschdftigung besteht, was insbesondere fir
die USA im Untersuchungszeitraum der makrodkonomischen Analysen nie der Fall war.



- 66 -

Die direkte Auswirkung von SSW stellt den "wealth-

replacement-effect", die von REt den "induced-retire-
ment-effect"” dar.

Determinierung des Ren- Die freiwillige Entscheidung in Rente zu gehen hangt
tenzugangsalters aber ihrerseits von der bei Reritenzugang bestehenden
Sicherung ab:

— (e)
(6a) RAt = RAt (Wt-l' stt—l’ Yt )
bzw.
_ x (e)
(6b)  RA_ = RAY (W, _,» B, Y ')

wobei B, die in t zu erwartende Rentenhdhe darstellt.
Letzterer Erkldrungsansatz ist insofern plausibler, als
fir die Entscheidung in Rente zu gehen, die HOhe der zu
erwartenden Rente wohl von gr&Berer Bedeutung ist als
die Dauer des Rentenbezugs.

Zu berilicksichtigen ist desweiteren, daB der Gegenwarts-
wert der Renteneinkommen SSW sowohl von der erwar-
teten Rentenhéhe B, als auch vgn der erwarteten Bezugsdauer,
damit von RA, , abhdngt:

Bei gegebener Lebenserwartung

(7) sswt = sswt (RAt, Bt).

Die Beziehungen (6a) und (7) stellen ein simultan zu
bestimmendes System dar. Allerdings stellt (6b) u.E.

die tliberzeugendere Erxrkladrung des Rentenzugangsalters
dar. FlUr die Bundesrepublik Deutschland wirkt sich auf
Grund des relativ hohen Niveaus der Renten vor allem

B_ und nicht W __, auf die Verrentungsentscheidung aus.
Uber die weitgehende Beitragsdquivalenz reflektiert die
Rente dariber hinaus die entscheidungsrelevanten Aspekte
des erwarteten Erwerbseinkommensstroms.

5.2. SPEZIFIKATION DES OKONOMETRISCHEN MODELLS FUR DIE
OKONOMETRISCHE SCHATZUNG

5.2.1. DIE MODELLGLEICHUNGEN

In der vorliegenden Untersuchung wurde die FRIEDMAN-FELD-
STEIN-Hypothese in folgender Form getestet:

Konsumfunktion (8) C, = a+b YP + b2 W
E

£ 1 + b3 SSw + u

t-1 t-1 t
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wobei a, b,, b,, b, und b_ Regressionskoeffizienten und
u die Stérgrofé darstellt' Da der Test

mit makrodkonomischen Zeitreihendaten vorgenommen wird,
stellt C, den makrodkonomischen Konsum, Y, das permanen-
te verfigbare Einkommen, W das bis zum Ende der Vor-
periode akkumulierte Vermogenlnmissw 1 das bis zum Ende
der vVorperiode akkumulierte Rentenverslcnerungsvermogen
dar.

Wihrend (4) die individuelle Konsumnachfrage eines Indi-
viduums in einer bestimmten Periode, d.h. in einer be-
stimmten Lebensphase darstellt, aggregiert (8) bei der
makrodkonomischen Betrachtung tUber alle privaten Haus-
halte und Lebensphasen hinweg. Die Berlicksichtigung ver-
schiedener Zeitperioden korrespondiert nicht lédnger mit
Lebensphasen. Vielmehr wird angenommen, daB der Bevdlke-
rungsaufbau beziiglich Alter, Geschlecht und Familienstand
konstant bleibt.

Relevant wird dies vor allem, wenn man sich das Pendant
der Konsumfunktion vor Augen hdlt, die Sparfunktion:

Il
e
1
Q

(9) St

* *x P » * ™
+ + + +
g -2 By X vby W, 4 ¥by BSW 4 YU

n
Il

In der mikrodkonomischen Betrachtung wird der Bezug von
Konsum und Snaren zum Lebensalter deutlich: Wihrend in
der Zeit vor der Verrentung das Individuum zumindest

im mittleren Lebensalter als Mettosparer auftritt, ilber-
steigen in der Frih-Phase der Erwerbstdtigkeit und im
Alter die Konsumausgaben das laufende Einkommen. In der
Jugend erfolgt dies durch Verschuldung, im Alter durch
Aufldsung von Vermdgen.

Makrodkonomisch gesehen haben wir hingegen in jeder
Periode eine Aggregation Uber Netto-Sparer und Netto-
Entsparer. Die H&he der (Netto)-Ersparrnis kann somit
neben den anderen Faktoren auch von einer verdnderten
Altersstruktur bestimmt werden.

Aus dem Lebenszyklusmodell lassen sich Hypothesen Uber
die Vorzeichen der Regre551onskoefflz1enten ableiten.
So ist zu erwarten, daB b, und b,, die Koeffizienten
des "permanenten" Elnkommens,p051t1v sind. Sie driicken
Spar- und Konsumfdhigkeit aus. Es ist zu erwarten, daB
b, und b,, die die Auswirkung des Vermdgens und des
Rentenversicherungsvermdgens auf den Konsum erfassen,
ein positives Vorzeichen aufweisen. Umgekehrt sollen
diese Variablen reduzierend auf die Ersparnis wirken.
Die Sparbereitschaft soll mit steigendem (akkumulier-

ten) Vermdgen abnehmen, b; und bg somit negativ sein.



Trennung von "wealth-
rerlacement-effect" und

"induced~retirement—
effect"”

Erwartete Paraneter

Fermanentes Einkommen

- 68 -

Neben diesem allgemeinen Modell, das den globalen Effekt
der Variablen auf Konsum und Ersparnis untersucht, wurde
in einem separaten Modell versucht, die Wirkung des
"induced-retirement-effects”" und des “"wealth-replace-
ment-effects" zu trennen.

bDies wurde anhand des folgenden Modells durchgefiihrt:

P
10a S, =a+b, Y +b,.W + + +
(10a) S, 1 Ve TPy Weoy T By SSH . 4By RAH Y
10b = + + +
(10b) RA_ = C dlALQt dzRNt v,
wobei: RAt - das Rentenzugangsalter in t
RNt —~ das Rentenniveau in t
ALQt - die Arbeitslosenquote in t
c, dld2 ~ die Regressicnskoeffizienten der zwei-
ten Gleichung und
Vi Vv, - die stochastische Variable der beiden

Gleichungen.

Als Schétzmethode diente sowohl der Ansatz in der redu-
zierten Form sowie ein zweistufiges Schatzverfahren.
Die Arbeitslosenguote wurde als zusatzZliche exogene
Variable aufgencommen, da sie vermutlich auch auf das
de-facto-Verrentungsalter einwirkt,

GemdB den Annahmen des Lebenszyklusmodells ist zu erwar-
ten, daB die Koeffizienten b, (flir permanentes Einkom-
men) ein signifikant positives Vorzeichen aufweisen und
die anderen Keeffizienten negativ sind.

5.2.2. DIE OPERATIONALISIERUNG DER VARIABLEN

Die im folgenden ndher erlduterten Operationalisierungen
der Einkommens-, Einkommensverwendungs- und Vermégens-
bzw. Rentenvermdgensvariablen wurden jeweils pro Kopf
der Bevdlkerung und in konstanten Preisen von 1976 er-
faBt.

Das permanente Einkommen wird in den meisten makrodkono-
mischen Zeitreihenuntersuchungen zu diesem Thema durch
das verfiligbare Einkommen der laufenden Periode, der Vor-
periode und eventuell weiter zurfickliegender Perioden
(distributed lag) approximiert.

1
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In unserer Untersuchung haben wir das permanente Einkom-
men mit ¥ und Y berechnet. Dabei wurde auf die Defi-
nition der verfﬁggaren Einkommen in der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung rekurriert. Auf weitere

Lags wurde verzichtet, da erfahrungsgemif die Regres-
sionskoeffizienten weiter gelagter Einkommen gering

sind und das Multikollinearititenproblem scharfer wird;
desweiteren reduziert jeder weitere Lag die Reihe der
Beobachtungswerte und erhdht die Zahl der erklarenden
Variablen. Die so bewirkte Abnahme der Freiheitsgrade
wirkt sich nachteilig auf die Schétzgenauigkeit der
Parameter aus.

Was die Interpretation der fir die Einkommen ermittelten
Regressionskoeffizienten in der Konsumfunktion angeht,

so kann man die Summe der beiden Koeffizienten als Grenz-
neigun? des Konsums aus permanentem Einkommen interpre-
tierenl). Die auf diese Weise ermittelte Grenzneigung des
Sparens in dexr korrespondierenden Sparfunktion wird in
der Praxis meist erst durch die Summierung der Koeffi-
zienten interpretierbar, da gewdhrilich der Koeffizient
von Yt-l in der Sparfunktion negativ ausfallt?),

Als Alternative, das permanente Einkommen zu erfassen,
wurde an Stelle der Verwendung von Y, und Y der Mittel-
wert der verflgbaren Einkommen der laufenden und der bei-
den Vorperioden (moving average) gewdhlt. Dieses Vorgehen
hat den Vorteil, die Zahl der erkldrenden Variablen zu
reduzieren, was vor allem im Hinblick auf die hohe Korre-
lation des Einkommens mit seinen vergangenen Werten vor-—
teilhaft erscheint. Wie im Rahmen der Ergebnisdarstellung
noch zu zeigen sein wird, hat diese Spezifikation in eini-
gen Fdllen zu plausibleren Schétzungen gefihrt.

Vermdgen Das Vermdgen am Ende der Vorperiode als NdherungsgrdfBe filir

den Gegenwartswert der zu erwartenden Vermdgenseinkommen
wurde in den hier dargestellten Ergebnissen jeweils als
Bruttogeldvermbgen der privaten Haushalte pro Kopf3) exr-
faBt. Daneben wurde in einigen Schdtzgleichungen die Va-
riable "unverteilte Gewinne der Unternehmen mit eigener
Rechtspersdnlichkeit" aufgenommen, da diese,wie oben aus-
gefihrt wurde, durchaus als Teil der Vermdgensdnderung
der privaten Haushalte angesehen werden kann.

Sozialversicherungs- Das (fiktive) Rentenversicherungsvermdgen der privaten Haus-
vermdgen halte wurde auf der Basis der Rentenzugangsstatistiken

der deutschen gesetzlichen Rentenversicherungstriger, der
Rentenbestandsstatistiken sowie der Mikrozensusdaten Uber
die Versicherten in der Rentenversicherung errechnet?) .

1)

2)

3)
4)

Ein Unterschied zwischen Grenz- und Durchschnittsneigung des Konsums ergibt sich

abweichend von theoretischen Ableitungen (vgl. Gleichung (4) oben) durch die
Schidtzung der Konstanten a, falls a 4 O.

Dies folgt logisch aus der Spezifizierung der Konsum- und Sparfunktion und der

Identitidt S =Y, - Ct’ wenn immer der Koeffizient von Y in der Konsumfunk-
tion positiv ist. e

Entsprechend der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank.

Fir die genauere Beschreibung vergleiche Anhang B.
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In den Studien fiir die Vereinigten Staaten wird eine
Brutto- und eine Netto-Rentenversicherungsvermdgens-
variable unterschieden'’. Das Brutto-Rentenversiche-
rungsvermdgen umfalt filir die noch nicht in Rente ge-
gangenen Personen den Gegenwartswert der gesamten zu
erwartenden Rentenleistungen, wdhrend im Nettobegriff
davon der Gegenwartswert der noch nicht erbrachten
kinftigen Beitrdge zur Rentenversicherung in Abzug
gebracht wird, d.h. nur die bereits erworbenen Anspriiche
erfaft werden. Fiir Rentner spielt diese Unterscheidung
keine Rolle, da sie keine Beitrdge mehy zu erbringen
haben. Die Netto— und Brutto-Rentenversicherungsver-
mégen stimmen fir diese Gruppe iberein. In der vorlie-
genden Studie wurde nur der Brutto-Rentenversicherungs-
vermégensbegriff verwendet, da dieser u.E. flir die Mehr-
zahl der Personen das erwartete Renteneinkommen weit
eher représentiert als der Nettobegriff.

Die HBhe des Rentenversicherungsvermdgens wurde z.T.
anders geschdtzt, als in den USA-Studien. Das unter-
schiedliche Rentensystem mit seiner halbautomatischen
Dynamisierung, der vergleichsweise giinstigen Datenlage
hinsichtlich der Rentenempfénger, des Rentenzugangs-—
alters und der Rentenhdhen gestatten (bzw. erforder-
ten) ein anderes Vorgehen.

Das Rentenversicherungsvermdgen wurde fir folgende Grup-—
pen gescondert ermittelt:

- Rentner und Versicherte, die noch nicht Rente beziehen
(Erwerbstédtige und Nicht-Erwerbstatige)
2)

-~ Ménner und Frauen

~ Arbeiter und Angestellte.

Eine Diskontierung der Renteneinkommen wurde nicht vor-
genommern; vielmehr wurde unterstellt, daB zu erwartende
Rentenanpassungen bzw. Anhebungen der allgemeinen Bemes-—
sungsgrundlage und Diskontierung sich aufheben. So konnte
das Rentenversicherungsvermdgen einer Gruppe aus dem Pro-—
dukt von durchschnittlicher Rentenbezugsdauer3), Durch-
schnittsrente und Gruppengrdfe flir jedes Jahr ermittelt
werden.

Dieses Vorgehen hat den Vorteil auf die jeweils in einem
Jahr geltenden Werte der Rentenhdéhen und Bezugsdauer zu-
riickgreifen zu kdnnen, die wohl in ihrer Entwicklung die
Entwicklung der Erwartung der Versicherten am ehesten

1) vgl. hierzu beispielhaft FELDSTEIN 1974.

2} Bei der Ermittlung des Rentenversicherungsvermdgens der Minner wurde auch der
Barwert einer eventuellen Witwenrente berficksichtigt. Bei der Ermittlung des
Rentenversicherungsverndgens der Frauen wurden Witwen- und eigene Versicherten-

renten berlcksichtigt,

3) In die Rentenbezugsdauer ging das jeweilige tatsichliche Rentenzugangsalter des
Jahres ein, nicht ein einheitliches von z.B. 65 Jahren. Dies trdgt u.a. auch
der zunehmenden Bedeutung der Erwerbsunfihigkeitsrenten wihrend der letzten
Jahre und der flexiblen Altersgrenze Rechnung.
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widerspiegeln. In dieser Detaillierung fehlt allerdings
die genaue Altersgliederung, die flir eine versicherungs-
mathematische Diskontierung klnftiger Werte ndtig wére.
Da diese Diskontierungen jedoch annihernd durch die

fast jdhrliche Rentenanpassung aufgehoben wurde, er-
scheint dieser Nachteil nicht allzu gravierend.

Im Zusammenhang mit der Untersuchurig der Auswirkung des
Rentenversicherungsvermdgens auf die (HShe der) Erspar-
nisbildung muf bei der Verwendung von Zeitreihen-Daten
berlicksichtigt werden, daf Rentenreformen sprunghaft

die Absicherung im Alter beeinflussern kdnnen. Dies be-
trifft sowohl Verédnderungen beziglich des Personenkreises
der Versicherten (z.B. Ausdehnung der Pflichtversicherung
auf Antrag filir Selbstdndige oder der freiwilligen Ver-
sicherung auf alle tber 16-Jdhrigen durch die Rentenre-
form 1972) als auch beziiglich der Hdhe der Rente (z.B.
Rente nach Mindesteinkommen) und der Dauer (Einflhrung
der flexiblen Altersgrenze).

Zum Teil wirken sich diese Reformen allmdhlich aus, weil
sie nicht sofort in vollem Umfang wirksam werden. Aus-
wirkungen dieser Art werden weitgehend durch die Moda-
litadt der Berechnung der Rentenversicherungsvermdgens-
variable erfaBt. Soweit der Versicherten- oder Rentner-
bestand allmdhlich durch die Reformen ausgeweitet wird,
wird dies auch in der Rentenversicherungsvermdgensva-
riable deutlich. Dergleichen wirken sich Rentenerhdhungen,
die aus verdnderten Berechnungsmodalitdten herrithren, in
den Durchschnittsrenten des Rentenbestands allmdhlich aus.

Gewisse Niveaueffekte werden von der Berechnungsmodalitdt
der Rentenversicherungsvariable nicht erfaBt. Sie werden
deshalb in Form von Dummy-Variablen flir die beiden Renten-
reformen 1957 und 1972 erfafRt. Die Dummies nehmen jeweils
nach der Reform den Wert 1 an, davor O.

Das Rentenzugangsalter kann den jeweiligen Rentenzugangs-—
statistiken entnommen werden. In Gleichung (10b) wurde
als relevantes Rentenzugangsalter der Durchschnitt von
Mé&nnern und Frauen herangezogen.

Das Rentenniveau eines Jahres wurde als Relation der
durchschnittlichen Rentenhdhe der Ménner zum durchschnitt-
lichen sozialversicherungspflichtigen Arbeitseinkommen

der Manner erfafBt. Dieses Vorgehen wurde gewdhlt, um Aus-
wirkungen des bei Frauen im Zeitablauf unterschiedlichen
Umfangs der Erwerbsbeteiligung auszuschlieBen.

Die Ersparnisbildung ist als GrdBe der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung, d.h. als Aggregat iiber den Sek-
tor der privaten Haushalte der Saldo von Sparen und Ent-
sparen. Neben einer "echten" Verdnderung des individuel-
len Sparverhaltens reflektiert es so gesehen auch immer
die Auswirkung einer Ver&nderung des Anteils der Erwerbs-



Soziale Stellung

Ersparnis, Konsum

1) Vgl. HOLZMANN 1981.
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tdtigen und der Rentner. Da die Folgen zweiexr Weltkriege
sich in einem sehr unregelmdBigen Bevdlkerungsaufbau nach
Alter und Geschlecht widerspiegeln, sind solche Auswir-
kungen Uber einen Zeitraum mehrerer Dekaden hinweg sicher
vorhanden. Allerdings kann ein makrodkonomischer Ansatz
diesem Problem nicht Rechnung tragen.

Die Verdnderung im Altersaufbau eines Landes wiirde vor
dem Hintergrund der Lebenszyklusbetrachtung bedeuten,
daB ein steigender Anteil von Jungen und/oder Alten, die
wenig sparen oder sogar entsparen, c.p. zZu einem Sinken
der Ersparnis beitragen wiirde. Deshalb wird versucht,
anhand von Strukturvariablen diesen Effekt zu erfassen.
Gewdhlt werden alternativ der Anteil der Haushalte mit
45 bis 65-jdhrigem Haushaltsvorstand, sowie der Anteil
von Haushalten mit Uber 65~jdhrigem Haushaltsvorstand.

Neben den Effekten der Altersstruktur, die direkt aus
dem Lebenszyklusmodell folgen, ist flir die HOhe der
Ersparnis auch eine Verdnderung des Anteils der Selb-
stdndigen und der Nichterwerbstdtigen an der Bevdlkerung
von Bedeutung.

Der Anteil der Nichterwerbstidtigen an der Bev&lkerung
unfalt in grofem MaBe Rentner, aber auch Hausfrauen,

die selbst Uber kein Erwerbseinkommen verfiigen und des-
halb weniger (oder nichts) sparen kénnen. Der Anteil

der Selbstdndigen kénnte insofern die HShe der Erspar-
nis beeinflussen, als erst seit 1972 die generelle M&g-
lichkeit fir Selbstdndige besteht, sich innerhalb von
zwei Jahren nach Aufnahme der selbstdndigen T&tigkeit

auf Antrag in der gesetzlichen Rentenversicherung pflicht-
zuversichern. Somit bestand fir diesen Personenkreis (mit
Ausnahme der selbstdndigen Handwerker) vor 1972 auf jeden
Fall nur eine beschrédnkte Moglichkeit der Absicherung im
Rahmen der gesetzlichen Rentenversicherung, d.n. for-

mal erwarten sie relativ niedrigere Rentenversicherungs-
vermdgen, was angeblich zu erhéhter Sparinitiative

fihren wirde ). Um die Auswirkungen der Verdnderung des
Anteils der Selbstdndigen und der Nichterwerbstidtigen zu
eliminieren, wurden in manchen Gleichungen Struktur-
variablen aufgenommen, die durch den Anteil der Selb-
sténdigen und den Anteil der Nichterwerbstitigen an

der Bevdlkerung gemessen werden.

Zur Exfassung der Ersparnis und des Konsums der privaten
Haushalte wurde auf die aggregierten Werte der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung zurlickgegriffen. Zu beachten
ist dabei, daB dieser verwendete Sparbegriff die nicht-
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entnommenen Gewinne der Unternehmen ohne eigene Rechts-
persdnlichkeit mit umfaBt. AuBer acht bleiben dagegen die
unverteilten Gewinne wvon Unternehmen mit eigener Rechts-
persdnlichkeit. Die Anschaffung langlebiger Konsumgiiter,
die eigentlich auch der Vorsorge dienen kann und somit
als Ersparnis und "Investition" der privaten Haushalte
betrachtet werden kann wurde in dieser Studie, wie
iblich als Teil des Konsums belassenl).

5.2.3. ZEITRAUM DER UNTERSUCHUNG

Die Untersuchung umfaft die Jahre 1950 bis 1980, Zwei wich-
tige Rentenreformen in den Jahren 1957 und 1972 und die
Datenlage lieBen es angebracht erscheinen, neben der
Analyse auf der Basis des gesamten Zeitraumes auch noch
getrennt die Zeitrdume 1950 bis 1972 und 1957 bis 1980

zZu untersuchen.

5.2.4, ALTERNATIVE SCHATZGLEICHUNGEN UND FUNKTIONALE
FORMEN

Multikollinearitdat Die Analyse makrodkonomischer Zeitreihen von Konsumdaten
birgt hdufig das Problem hcher Korrelationen zwischen erklEa-
renden Variablen (Multikollinearitdt) und dadurch vVerzerrun-
gen der Parameterwerte in sich. Da die Korrelationen auch
zwischen den Vvariablen Einkommen, Vermdgen und Renten-
versicherungsvermdgen hoch sind, diese aus theoretischer
Sicht unbedingt jedoch als erkldrende Variablen erhalten
bleiben miissen, konnte eine Reduzierung erkldrender Va-

riablen nur beschridnkt zur Verfeinerung herangezogen wer-
den.

Autokorrelation Als zweites typisches Zejitreihenproblem stellten sich
die Verteilungseigenschaften der Residuen. In Zeitrei-
hen sind diese hiufig autckorreliert, Um eine Verbes-
serung der Exgebnisse hinsichtlich der Autckorrelation
zu erzielen wurde untersucht, ob verschiedene Arten der
Trendbereinigqung Verfeinerungen bringen kdnnten. Eine
Reduzierung der Autokorrelation konnte allerdings da-
mit in der Mehrzahl der F&lle nicht erzielt werden, viel-
mehr verschlechtern manche Trendbereinigungen die Ergeb-
nisse wesentlich. Aus dieser Sicht wurden verschiedene
Varianten untersucht.

Trendbereinigung Die Trendproblematik wurde zundchst durch Hinzufiigung
einer linearen oder loglinearen Trendvariablen einbe-
zogen. Desweiteren wurden die Schatzungen auch mit linear
trendbereinigten Variablen durchgefiihrt. Als dritte Variante
wurden Beziehungen zwischen den Wachstumsraten der Variab-
len untersucht. Letztere lieferten zwar die Ergebnis-
se mit der geringsten Autokorrelation, jedoch auch gleich-
zZeitig mit geringem Erkl&rungswert und -fihigkeit.

1) Dies scheint gerechtfertigt, da als Altersvorsorge allenfalls die Anschaffung
von langlebigen Konsumglitern knapp vor der Verrentung angesehen werden kann.
Eine Differenzierung in Gruppen ist im Rahmen einer makrodkonomischen Unter-
suchung jedoch nicht m&glich. (vgl. dazu auch Punkt 3 cben).
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5.3. SCHATZERGEBNISSE

In diesem Abschnitt wird dargestellt, welche Ergebnisse
die &konometrische Schitzung des Modells mit Zeitreihen-
daten flr die Bundesrepublik Deutschland erbracht hat,
Dabei soll insbesondere darauf eingegangen werden, ob
die zentrale Rentenversicherungsvariable einen signifi-
kanten EinfluB ausﬁbtg)und wie stabil die Ergebnisse

bei alternativen Spezifikationen und Schitzzeitrdumen
sind.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daB der makro-
Skononische Schitzansatz sehr heterogene Ergebnisse lie-
fert: Wihrend aus einigen Gleichungen signifikante Para-
meter mit den erwarteten Vorzeichen resultieren, kehrt
sich z.T. durch Verdnderung der Linge der Zeitreihe oder
durch das Hinzufiligen einer weiteren Variable das Ergebnis
um.

Diese widerspxrichlichen Ergebnisse sind im wesentlichen
durch die statistischen Eigenschaften der Makro-Daten be-
dingt., Vor allem die hohe Kollinearitdt der unabhangigen
Variablen wirken sich diesbezliglich nachteilig auf die
Ergebnisse aus, So liegt die Xorrelaticon zwischen dem
verfigbharen Einkommen und der Geldvermdgensvariable bei
0,99. Werden in der Regression beide aufgenommen - und
aus theoretischen Uberlegungen 148t sich auf keine ver-
zichten - so kdénnen durchaus auch Umkehrungen der Vor-
zelchen auftreten. Die starke Heterogenitat der Ergeb-
nisse war auch in den Untersuchungen in den Vereinigten
Staaten mit makrodkonomischen Zeitreihen gegeben. MUNNELL
bezeichnet diese Ergebnisse als "discredited"””’. Als zen-
trale Kritik ist anzufthren, daB sich nahezu jedes be-
liebige Testergebnis produzieren 1&Rt, je nachdem, wie
die Periodenabgrenzung erfolgt und welche zus&tzlichen er-
kldrenden Variablen in die Schétzgleichungen aufgenommen
werden.

Im folgenden werden nun die wichtigsten Ergebnisse dar-
gestellt und die oben skizzierten Probleme illustriert,
Die empirischen Ergebnisse beschrinken sich dabei auf
Schitzungen, die Daten ohne Trendbereinigung verwendet,
da Regressionsschidtzungen, die unter Berlicksichtigung

von Trendbereinigungen durchgefiihrt wurden, sogar zum
groBRen Teil schlechtere Ergebnisse hinsichtlich der Auto-
korrelation der stochastischen Variable lieferten.

Wir verwenden zuerst als Operationalisierung des perma-
nenten Einkommens das verfligbare Einkcommen der laufen-—
den und der Vorperiode und schidtzen die Grundfunktion
(Gleichung 1 in Tab. 5.1.):

1) Wie alternative Berechnungsmodalititen fiir die HShe der Rentenversicherungsvermd-
gensvariable gezeigt haben, erweisen sich die Ergebnisse als nicht sensgitiv auf

die Berechnungsmodalitat.

2) Vgl. hierzu die Korrelationstabelle im Anhang A.2.

3) vgl. hierzu MUNNELL,

1983,
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Ergebnisse gemdaf
Tabelle 5.2.
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= + + +

Kt a + blYt+ bZYt~—1 bBWt—l b4sswt-1 b5D57+b6D72+ ut

wobei: p57,p72 Dummy-Variablen fir die Rentenreform 1957
und 1972

Gleichung 3 stellt die dquivalente Sparfunktion dar.

Die Summe der Grenzneigungen zum Konsum {(Gleichung 1)
betrdgt 0,68, die des Sparens 0,31. Ein Vergleich der
beiden Gleichungen verdeutlicht die Aquivalenz der
Spezifikationen: Wie logisch aus der Beziehung Y =Ct+St
abzuleiten ist, ergdnzen sich die Koeffizienten Eﬁr

Y, aus beiden Gleichungen auf 1 und die anderen Koeffi-
zlenten weisen denselben absoluten Wert, jedoch mit um-
gekehrten Vorzeichen auf.

Neben der Grenzneigung zum Konsum (Sparen), die das er-~
wartete Vorzeichen hat und signifikant ist, weisen auch
das Bruttogeldvermdgen (W) und das Rentenversicherungs-
vermdgen (SSW) die erwarteten Vorzeichen auf. Allexrdings
ist die Bedeutung des Rentenversicherungsvermdgens (SSW),
wie sie sich im Regressionskoeffizienten und im standar-
disierten Regressionskoeffizienten widerspiegelt, weit
geringer als die des Vermdgens. Da sowohl die Renten-
reform 1957 wie auch jene von 1972 eine Verbesserung in
der Absicherung bewirkte, haben wir zu erwarten, dafl beide
in der Konsumfunktion mit positiver, in der Sparfunktion
mit negativer Wirkung auftreten. Dies trifft jedoch nicht
fir den Koeffizienten filr die Rentenreform 1957 (D 57} zu.
AuBerdem ist der Koeffizient D 72 nicht signifikant.

In Gleichung (2) und (4) wurde als zusdtzliche Erkl&rungs-
variable die Arbeitslosenquote ALQ eingefihrt. Der Effekt
dieser Variable ist jedoch nicht signifikant und &andert die
anderen Koeffizienten gegeniiber den Gleichungen (1) und (3) kaum.

Die fclgenden Regressionsergebnisse beziehen sich auf die
Operationalisierung des permanenten Einkommens durch das
"moving average" des verfiligbaren Einkommens zu den Zeit-
perioden t, t-1 und t-2. Als Konsumfunktion (und analog
Sparfunktion) liegt die folgende Gleichung zugrunde:

K =a+b¥ +bW . +b SSW,_

t p¥e T Bl g 3 * BD5T(72) + u,

1

. P ; .. "
wobeil: Yt moving average des verfiigbaren Einkommens von
t, t-1 und t-2

Die Gleichungen (1.1.), (2.1.)und (3.1.) stellen die Konsum-
funktion dar, die flir 3 verschiedene Periodenléngen ge-

schitzt wurden. Sie unterscheiden sich nur hinsichtlich
der Dummy-Variablen.

In allen drei Konsumfunktionen sind die Regressionskoeffi-
zienten fir das Einkommen jeweils erwartungsgem&f positiv
und signifikant. Hingegen ist der Koeffizient der Verm&-
gensvariable W nur filir die Periode 1950-80 positiv und
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signifikant (wie nach der Hypothese zu exwarten); fir
1950-72 ist er positiv, aber nicht signifikant, fir 1960-80
ebenfalls positiv, aber nicht signifikant. Auch der Koeffi-
zient flir die Rentenversicherungsvermdgensvariable ist

nur in der langen Zeitreihe signifikant. Dieses Beispiel
illustriert wie sehr die Periodenwahl die Ergebnisse
beeinfluBt. Die Dummy-Variablen sind in keinem Fall
signifikant.

Betrachtet man die entsprechenden Sparfunktionen (1.2.),
(2.2.) und (3.2.), so ergibt sich ein d&hnliches Bild mit
der Ausnahme, daBl die Rentenversicherungsvermdgensvariable
in keiner Periode einen signifikanten Effekt liefert.
Dieses Beispiel zeigt, daB bei unterschiedlicher Opera-
tionalisierung des Einkommensbegriffs die Signifikanz

der Ergebnisse auch schon durch die alternative Schétzung
von Konsum - resp. Sparfunktion beeinflult wird.

Wie die Gleichungen (2.3.) und (3.4.) zeigen, wird der Effekt
der Rentenversicherungsvermégensvariable in der Sparfunk-
tion auch dann nicht signifikant, wenn die Vermdgens-
variable W nicht in die Gleichung aufgenommen wird. Be-
trachtet man allerdings die Konsumfunktion (3.3.), so

weist das Rentenversicherungsvermdgen einen signifikan-

ten Koeffizienten auf. :

Ergebnisse gemaf Wie oben ausgefihrt wurde, ist die implizite Annahme,

Tabelle 5.3. die Bevdlkerungsstruktur habe sich im Untersuchungs-

T ' zeitraum nicht verdndert, nicht gerechtfertigt. Es wurde
deshalb versucht, durch Einfithrung von Strukturvariablen
fir Alter (AT1 und AT2) und die soziale Stellung (NEAT,

SEAT) eine Berlicksichtigung dieser Entwicklung zu ermdg-
lichen.

Wie die Gleichungen (1) und (2) in Tabelle 5.3. zeigen,
fihrt dies jedoch weder zu signifikanten Koeffizienten

flir das Sozialversicherungsvermdgen noch flir die Bevdl-
kerungsstrukturvariablen.

Anders bei der Schitzung der Sparfunktion: Hier werden
durch die hohe Korrelation von Einkommen und Vermdgen
absolut unsinnige Exrgebnisse produziert. Das Einkommen
erhdlt in Gleichung (3) und (4) einen signifikanten bzw.
insignifikant negativen, das Vermdgen hingegen einen
(entgegen den Erwartungen) positiven Koeffizienten. Fir

die Altersstrukturvariable AT1 (Anteil der Haushalte mit

45 bis 65-jahrigem Haushaltsvorstand resultiert ein signi-
fikanter Koeffizient mit einem allerdings entgegen den Er-
wartungen negativen Vorzeichen. Die Sozialstrukturvariable
"Anteil der Nichterwerbstatigenhaushalte" (NEAT) erhdlt die
Gleichung 3. das erwartete negative Vorzeichen, der "Anteil
der Selbstdndigenhaushalte" (SEAT), von dem man eine posi-
tive Beziehung zur Ersparnis erwarten wiirde, wirkt hingegen
signifikant negativ.
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Zusammenfassend kann festgestellt werden, daB es auf Grund
der Schatzergebnisse anhand makrodkonomischer Daten nicht
mdglich ist, eindeutig eine negative Wirkung des Rentenver-
sicherungsschutzes (gemessen als fiktives Rentenversiche-
rungsvermdgen) auf das Sparverhalten nachzuweisen.

Ergebnisse gemdB Wir wollen zusdtzlich darauf eingehen, welche Ergebnisse

Tabelle 5.4. sich fir einen Versuch der Trennung von "wealth-replace-
ment—-effect"” und "induced-retirement-effect" ergeben.
Hierfilir wurde das Zwei-Gleichungssystem

P
St = a + b1 Yt + b2 Wt—l + b3 SSWt_1 + b4 RAt + ut
=c + 0.+ +
RAt c d1 AL”t d2 RNt vt

und die korrespondierende Konsumfunktion geschatzt. Die
Schétzung erfolgte in der reduzierten Form und auch nach
dem zweistufigen Verfahren.

Betrachten wir die Ergebnisse der Schatzung in reduzier-

ter Form fiir die Konsumfunktion (Gleichung (1), Tabelle 5.4.},
so weisen das Einkommen und das Vermdgen signifikante Ko-
effizienten mit dem richtigen Vorzeichen auf. Rentenniveau
und Arbeitslosenquote, die den "induced-retirement-effect"”
durch ein negatives Vorzeichen erfassen sollen, sind al-
lerdings nicht signifikant. Auch der "wealth-replacement-
effect" (SSW) ist nicht signifikant.

Die korrespondierende Sparfunktion liefert auf Grund der
Korrelation zwischen Einkommen und Vermdgen gdnzlich kon-
trire Resultate (Gleichung (2)). Einkommen und Vermdgen
wirken mit positiven, das Rentenversicherungsvermdgen mit
negativem Vorzeichen auf die Ersparnis. Allerdings sind
diese Einflisse nicht signifikant. Fir das Rentenniveau
ergibt sich ein nicht signifikantes positives Vorzeichen.
Die Arbeitslosenquote zeigt einen nicht signifikanten nega-
tiven EinfluB. Die Ergebnisse beziiglich des Einflusses nor-
malisieren sich, d.h. liefern einen signifikanten positiven
Koeffizienten fiir das Einkommen und einen nicht signifikan-
ten negativen flr das Rentenversicherungsvermdgen, wenn

die Vermdgensvariable aus der Gleichung eliminiert wird
(Gleichung (3)),

Setzt man den Schiatzwert von RA aus folgender Gleichung

-
RA c +d, ALQ + d, RN oder
- »* »* A

- + + s
RA,_ = c af aLg + aX ssw__,

in die Gleichung der Sparfunktion (Gleichung (2)) an
Stelle von ALQ und RN, so ergeben sich fast identische
Parameterwerte (Gleichung (4)).

Nach diesen Ergebnissen wirde nach Gleichung (3) der
"wealth- replacement-effect” (Koeffizient von SSW) und
"induced~retirement-effect" (Koeffizienten von RA) die
richtigen Vorzeichen aufweisen. Abschlieflend ist jedoch
auch hierbei anzumerken, daB im Lichte der anderen Er-
gebnisse auch das Ergebnis dieses Makrodaten-Tests zu-
fdllig sein kann. Dies gilt insbesondere als in dieser Spe-
zifikation das Vermdgen ein so geringes Signifikanzniveau
aufweist, daB es in die Regression nicht aufgenommen wird.
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Empirisches Ergebnis

Theoretische Folgerun-

6.

=G0

SCHLUSSFOLGERUNGEN

gen

Der vorliegende Forschungsbericht, der sich mit dem von
FRIEDMAN und FELDSTEIN vermuteten Zusammenhang zwischen
dem Ausbau des gesetzlichen Alterssicherungssystems und
einem daraus resultierenden Rickgang der aggregierten pri-
vaten Ersparnisbildung beschdftigt, kommt zu zwei u.E. be-
sonders wichtigen Ergebnissen:

(1)

(2)

Die in Abschnitt 2. aufgezeigten Fakten und die im
Rahmen der - auf der Grundlage volkswirtschaftlicher
Daten flir die Bundesrepublik Deutschland - erzielten
Schéatzexrgebisse (Abschnitt 5.) vermdgen die These eines
negativen Zusammenhangs zwischen dem Ausbau des gestz-
lichen Alterssicherungssystems und der privaten Erspar-
nisbildung nicht zu stiitzen. Die Ergebnisse sind teil-
weise ziemlich heterogen und erlauben keine eindeutige
Aussage. Erhebliche Probleme ergeben sich aus der Multi-
kollinearitdt bestimmter unabhdngier Variablen unter-
einandex. Dazu treten Schwierigkeiten bei der Modell-
spezifikation und der Operationalisierung von Variablen.

Das sowohl in theoretischer als auch in methodischer Hin-
sicht bemerkenswertere Exgebnis ist u.E., daf eine empi-
rische Analyse des vermuteten Kausalzusammenhangs auf
Makro-Ebene an folgenden Punkten scheitern mufBl:

® Die Operationalisierung der "Erwartungen"in bezug auf
die zukinftigen Renteneinkommen ist nur unter sehr
restriktiven Annahmen mdglich, d.h. es kann nicht ge-
klart werden, in welchem Umfang erworbene Rentenan-
spriche gedanklich als "Vermdgen" realisiert werden.

® Eine Differenzierung zwischen Sparfdhigkeit und Spar-
bereitschaft ist empirisch nicht mdglich; wdhrend die
Sparfahigkeit vor allem vom individuellen verfiigbaren
Einkommen - makrodkonomisch gesehen also vor allem von
der Entwicklung der Realeinkommen und der Einkommens-
und Vermdgensverteilung in einer Volkswirtschaft -
abhdngt und somit die Voraussetzung fiir Ersparnisbil-
dung ist, werden bei der Verwendung der aggregierten
privaten Ersparnis als abhdngige Variable Einflisse,
die von der Einkommensverteilung ausgehen, vdllig aus-
geblendet. Hier wdre ein mehr gruppenorientierter Meso-
Ansatz von Vorteil.

e Der in den vorliegenden empirischen Studien verwendete
Sparbegriff 1&4Rt einige u.E. wesentliche Elemente auBer
acht. So werden bestimmte Einkommensverwendungsarten
(Anschaffung dauerhafter Konsumgliter, Wertsachen) de-
finitionsgemidf zwar zum Konsum gerechnet, sie sollten
jedoch auf Grund ihrer Eigenschaft, daf sie langer-
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fristig Nutzen stiften, bzw. auf Grund dessen, daB sie
als Sachvermdgen auch eine werterhaltende bzw. wert-
steigernde Rolle spielen und bei Bedarf liquidiert wer-—
den kdénnen, als "Ersparnis" bzw. "Vermdgen" angesehen
werden.

® Ersparnisbildung erfolgt nicht prim&r zur Altersvor-
sorge; die Sparmotive sind vielschichtiger. Eine Iso-
lierung jener fGr die Alterssicherung gesparten Ein-
kommensteile ist nicht méglich.

Unmdglichkeit der Ablei- In Anbetracht dex Divergenz unserer Ergebnisse, die auch

tung aggregierter Effekte durch die Divergenz der Ergebnisse, die verschiedene Auto-
ren in den USA bei &hnlicher Vorgehensweise erzielt haben,
bestatigt wird, scheint es vermessen, aus einer makrodko-
nomischen Zeitreihenanalyse einen Beweis flixr - oder auch eine

eindeutige Falsifizierung - der aus der Lebenszyklustheorie
abgeleiteten FRIEDMAN-FELDSTEIN-Hypothese ableiten zu wollen.
Eine solche Schluffolgerung verbietet sich, wenn nicht

schon aus der Inkongruenz von einzel- und gesamtwirtschaft-
lichem Ersparnisbegriff, dann aus den datentechnischen

und statistischen Eigenschaften des zugrundeliegenden Daten-
materials.

Noch viel vermessener scheint es, wollten wir in Anlehnung
z.B. an FELDSTEIN (1974) die HBhe der Reduzierung der Er-

sparnis beziffern oder das angeblich ausgefallene Wachstum
abschidtzen.

Grundsédtzlich erscheint uns die Vorgehensweise, eine im
wesentlichen mikrodkonomisch orientierte Verhaltenshypothese
ohne explizite Berticksichtigung der auftretenden Aggrega-
tionsprobleme anhand von anders abgegrenzten makrodkonomi-
schen Daten zu Uberpriifen, ungeeignet. Die Uberpriifung der
These erfordert unseres Erachtens eine Vorgehensweise, die
die divergierenden Auswirkungen auf verschiedene Alters-
und soziale Gruppen gesondert deutlich macht. Nur so ist
auch ein aus gegenteiligen Auswirkungen entstehender Netto-
effekt gesamtwirtschaftlich sinnvoll aggregierbar und nur

so kann die zugrundeliegende Theorie als logisch fundiert
getestet angesehen werden. Dies aber ist erforderlich, woll-
te man wirtschaftspolitische Folgerungen ziehen.

Forderung Fir das wissenschaftliche Vorgehen bedeutet dies, daf nur
eine Untersuchung auf mikro- bzw. mesoSkoncmischer Ebene
eine Bestdtigung oder Falsifizierung liefern kann.
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TABELLFE: A.l, :Struktur der gesamtwirtschaftlichen Ersparnisbildung
(einschlieBlich Vermdgenstibertragungen)

Erspamis in vl der gesantwirtschaftlichen Erspamnts
Janr'! Erspamis | Gesamtwirt- | Private Hit Unternehmen Bffentliche HH
in Mrd DM scha.ftl. 5 3) - 8 . . . -
Sparquety insges, | ohne Wohnungs= | Wohnungs-  { Finanzicrungs- |insges. | Geblots- Sozialver-
vH wirtschaft wirtschaft | institutionen k&rpersch. | sichening
1950 12,7 14,1 15,7 52,0 45,7 6,3 7.9 32,3 23,6 8,7
51 18,2 16,6 12,1 so,5 42,3 8,2 7.7 37.4 28,0 9,3
52 22,1 17,6 21,3 43,9 34,8 8,6 3,6 34,8 27,6 T2
53 23,2 171 29,3 29,7 21,1 9,1 4,3 40,9 31,0 10,3
54 28,4 19,5 29,3 28,9 25,4 0,07 3,2 41,5 31,2 10,2
55 34,1 20,4 21,4 40,5 35,2 5,3 3,5 38,1 28,7 9,4
56 36,9 20,0 17.3 43,1 33,6 9,2 S.1 39,6 29,8 9,8
57 39,6 19,7 25,3 43,4 34,6 8,8 4,3 31,3 24,5 6,8
58 40,1 18,7 0,2 47,1 37,7 9,5 4,2 22,7 17.5 5,2
59 44,8 19,2 29,3 43,8 36,8 6,9 5,1 27,0 22,5 4,5
(o] 61,61 23,4 25,9 43,7 31,6 12,1 3,1 28,4 24,3 5.0
60 62,90 22,5 25,4 45,8 31,0 11,8 3,0 28,8 23,8 4,9
61 65,11 21,4 29,1 40,6 24,0 1,7 5,0 30,3 22,0 8,4
62 65,76 20,0 29,2 43,3 30,4 10,3 2,6 27,6 22,4 5,2
63 65,18 18,8 35,0 35,5 21,3 10,9 3,2 29,5 24,3 5,2
64 78,87 20,7 35,8 35,9 21,7 11,4 2,9 28,2 23,3 5,0
65 80,18 19,3 42,6 37,0 22,8 1,7 2,9 20,3 15,4 4,9
66 81,59 18,6 41,3 36,4 19,1 14,0 3,3 22,3 17,9 4,4
67 72,81 16,4 43,6 43,1 21,4 18,3 3,4 13,3 14,3 -1,0
68 89,31 18,5 42,5 42,1 23,2 15,7 3,2 15,4 15,7 0,3
69 104,76 19,4 42,7 30,7 17,9 9,2 3,6 26,6 25,0 1,6
7 123,93 20,3 43,5 32,4 19,5 8,7 4,3 24,1 18,2 5.9
n 127,27 18,8 46,9 30,5 13,3 12,4 4,3 22,6 16,6 6,0
72 133,59 18,0 52,5 28,4 12,1 1,2 S.1 19,2 11,8 7.4
73 148,40 18,0 48,9 23,1 9,9 7,8 5,4 27,9 18,0 9,9
74 139,93 15,9 60,8 23,5 3,3 1,8 8,4 15,7 11,8 3,9
75 103,96 1,4 93,1 30,5 7.4 12,0 1,2 -23,7 -21,9 -1,7
76 128,43 12,9 67,1 38,4 19,6 10,1 8,7 -~ 5,6 -7,0 1.4
77 132,22 12,5 64,5 34,7 20,2 5.4 9,1 0,8 4,5 =3,
78 138,40 12,1 63,6 34,0 33,6 0,4 6,6 2,5 4,1 -1,6
79 156,30 12,6 64,6 33,6 34,9 -1,3 11,2 1,8 2,4 -0,6
80 145,97 11,1 75,8 24,6 21,8 2,8 11,9 -0,4 ~ 2,4 2,0

Anmerkungen: 1) 1950 - 60 Bundesgebiet ohne Saarland und Berlin

2) Gesamtwirtschaftliche Vermdgensbildung in vH des Nettosozial-
produkts

3) Fiir 1950 ~ 1960 eigene Berechnung der gesamtwirtschaftlichen

Sparquote auf der Grundlage der Angaben in: STATISTISCHES
BUNDESAMT 1972, S. 260.

puel e DEUTSCHE BUNDESBANK 1975, S. 22; dies. 1978, S. 20; dies. 1979, S. 48

und 49; dies. 1981, S. 32 und 33; dies. 1982, s. 38 und 39.
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ANHANG B

DIE BERECHNUNG DES FIKTIVEN VERMOGENS AUS ANSPRUCHEN AN
DAS GESETZLICHE RENTENVERSICHERUNGSSYSTEM

In unserer Untersuchung Uberpriifen wir den EinfluB des
Rentenversicherungssystems auf die Vermdgensbildung im
Rahmen von Spar- bzw. Konsumgleichungen filir die Bundes-
republik Deutschland fir den Zeitraum 1950 bis 1980.
Ehnlich wie FELDSTEIN und MUNNELL berechnen auch wir den
Vermdgensbestand aus Rentenversicherungsansprichen durch
Aufsummierung der nach grober Gruppenbildung unterschied-
lichen zukiinftigen Anspriche an das Rentenversicherungs-
system. Uber den Gegenwartswert aller zukunftigen Renten-
leistungen wird nicht das tatsachlich vorhandene Vermdgen,
sondern das erwartete Vermdgen in die Gleichungsspezifika-
tion aufgenommen.

Auf Grund der institutionellen Ausgestaltung des sozialen
Rentenversicherungssystems berechnen wir die zuklinftig an-
fallenden Rentenleistungen getrennt nach Rentnern und Er-
werbstatigen fiir Ma@nner, Frauen und Witwen. Auf die zusiatz-
liche Berilicksichtigung der Altersschichtung verzichten wir
und verwenden stattdessen Durchschnittswerte. Im Zusammen-
hang mit dem relativ kurzen Untersuchungszeitraum bedeutet
dies die Annahme einer stationdren Altersstruktur (d.h.
stationdre Bevélkerung). Die dann implizit enthaltene kon-
stante Erwerbsstruktur erfdhrt nur insoweit eine Modifika-
tion als die Zahl der Versicherten in die Berechnung eingeht.
Da unter dieser Annahme die Bruttobetrachtung (das fiktive
Vermdgen aus Rentenversicherungsanspriichen entspricht samt-
lichen zu erwartenden Rentenleistungen unabhidngig von be-
reits erworbenen Rentenansprichen) und die Nettobetrach-
tung (das fiktive Vermdgen aus Rentenversicherungsanspri-
chen entspricht den auf Grund bisheriger Erwerbstdtigkeit
erworbenen Rentenanspriichen) in einem Proportionalitéts-
verhdltnis stehen, kann von dieser Unterscheidung abstra-
hiert werden.

Der wohl wichtigste abweichende Punkt bei unserer Berechnung
ist die fehlende Diskontierung zukinftiger Rentenversiche-
rungsanpriche. Dies erscheint methodisch unzuldnglich, da
zukinftig erwartete Leistungen (= 2Zahlungen) der Renten-
versicherung im gegenwartigen Zeitpunkt eine umso geringe-
re monetdre Bewertung erfahren, Jje weiter entfernt der tat-
sdachliche Zahlungszeitpunkt liegt. Auf Grund der Koppelung
der Rentenzahlungen an die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung (fast jdhrliche Rentenanpassung) wachsen jedoch auch
die zukinftig zu beziehenden Rentenleistungen im Vergleich
zu gegenwartigen Zahlbetrdgen. Unter der Annahme, daf die
volkswirtschaftliche Zinsrate (die der volkswirtschaftlichen
Diskontrate entspricht) und die volkswirtschaftliche Rate
des Produktionswachstums gleich sind (die Volkswirtschaft
befindet sich auf dem Pfad gleichgewichtigen Wachstums),
gehen wir davon aus, daB Diskontierungsfaktoren und Produk-
tivitdts~- (und damit auch Rentenzahlbetrags)zuwachs sich
gegenseitig aufheben.
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Die Berechnung des fiktiven Vermdgens aus Rentenversiche-—
rungsanspriichen wird fiir die Arbeiterrentenversicherung
und die Rentenversicherung der Angestellten getrennt durch-
gefihrt. MaBgebend fiir den Gesamtwert der zukinftig an-
fallenden Rentenleistungen sind bei den Rentenbeziehern

— die durchschnittliche Jahresrente,
~ die Zahl der Rentner und

- die durchschnittliche Bezugsdauer einer Rente, die
sich als Differenz aus Lebenserwartung und Durch-
schnittsalter der Rentenbezieher ergibt.

Da die Zahl der Rentenbezieher in den betrachteten Jahren
nicht bekannt ist, muB mit der Zahl der Rentenfdlle vor-
lieb genommen werden. Flir die Erwerbstdtigen wird analog
vorgegangen, wobei nicht die Zahl der Erwerbstdtigen, son-
dern die Zahl der in der Rentenversicherung der Arbeiter
und der Angestellten Versicherten beriicksichtigt wird.

Auf Grund einer anndherungsweisen Berechnung des Durch-
schnittsalters des Versichertenbestandes wird die Lebens-
erwartung aus der in abgekiirzter Form errechneten Sterbe-
tafel entnommen. Hierbei wird die Lebenserwartung fiir Ver-
sicherte in der Angestellten~ und Arbeiterrentenversiche-
rung in der Weise modifiziert, daB die Restlebenserwartung
in der Arbeiterrentenversicherung (AR) um 1 Jahr gesenkt,
in der Angestelltenversicherung (AN) um 1 Jahr erhdht wird.
Die durchschnittliche Lebenserwartung auf Grund des Durch-
schnittsalters des Versichertenbestandes ergibt sich bei-
spielsweise fir einen ménnlichen Versicherten in der Arbei-
terrentenversicherung als Restlebenserwartung eines 35jdhri-
gen abziiglich eines Jahres.

Manner Frauen
AR L{(35)-1 L(40)-1
AN L(40)+1 L{(35)+1

L(m) : Restlebenserwartung einer Person im Alter
von m Jahren

Die anfallenden Rentenleistungen fir Witwen ergeben sich
aus der Zahl der Witwenrentenfdlle und der Rentenbezugs-
dauer als Differenz zwischen der Lebenserwartung der Witwen
und dem Durchschnittsalter dexr Witwen im Rentenbestand.
Zusdtzlich werden noch die zu erwartenden Rentenleistun-
gen flir Witwen errechnet, deren Manner beim Tod Renten-—
bezieher waren.

Da Altersdaten bzw. die Zahl der Rentenfdlle nur bis hdéch-
stens 1956 zurlckreichen, wird das fiktive Vermdgen aus
Rentenversicherungsanspriichen von 1950 - 1955 auf Grund des
Verhdltnisses aus dem Wert des Vermdgens im Jahre 1956 und
den jdhrlichen Rentenausgaben im Jahre 1956 berechnet. Die
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jahrlichen Rentenausgaben in den Jahren 1950 - 1955 werden
mit diesem Korrekturfaktor multipliziert. Die HOhe des Ver-—
mdgens aus Rentenversicherungsanspriichen ist aus Tabelle

B. 1 ersichtlich.

Fir das Jahr 1972 existiert eine vergleichbare Bewertung
der laufenden Renten und Rentenanwartschaften. Die Berech-
nung des Barwertes des Vermdgens aus Ansprlchen an die
Rentenversicherung von ENGELS/SABLOTNY/ZICKLER!) weicht

in mehreren Punkten von unserer ab. Wdhrend wir den Wert
samtlicher zuklUnftiger Rentenanspriliche berechnen und da-
bei annehmen, daB jedexr ein vollstdndiges Erwerbsleben
absolviert, stellen ENGELS/SABLOTNY/ZICKLER eine Netto-
betrachtung an und berechnen den Barwert der erworbenen
Rentenanspriiche und laufenden Rentenleistungen.

Dieser Unterschied schldgt sich lediglich auf den Barwert
der Vermdgen aus Rentenanwartschaften nieder.

Denn filir den Barwert aus laufenden Renten unterscheiden
sich Brutto- und Nettobetrachtung nicht. ENGELS/SABLOTNY/
ZICKLER errechnen fir das Jahr 1972 einen Betrag von 633
Mio DM2) gegentiber 598 Mio DM entsprechend unserer Berech-
nung. Wahrend sie fir jede Mdnnerrente auch eine entspre-
chende Anwartschaft fir eine Witwenrente einbeziehen, er-—
rechnen wir nur fir diejenigen Minner die tatsdchlich Wit-
wen hinterlassen eine entgprechende Anwartschaft.

Aufgrund unserer Bruttobetrachtung ergeben sich nach unse-
rer Methode fiir den Barwert der Anwartschaften der mann-
lichen Vexsicherten (einschlieBlich des Barwerts der An-
wartschaften auf Witwenrenten) und der weiblichen Ver-
sicherten im Jahr 1972 2,2 Mrd DM. DaB dieser Betrag nicht
doppelt so groB ist, wie der von ENGELS/SABLOTNY/ZICKLER
mit 1,26 Mrd DM liegt vor allem daran, daf abgesehen vom
unterschiedlichen Berechnungsverfahren (Verwendung der fir
die verschiedenen Jahre jeweils giiltigen Sterletafeln ge-
genliber der Verwendung des Tabellenwerks von Heubeck-Fischer;
Verwendung von Durchschnittswerten statt einer Altersschich-
tung) wvon ENGELS/SABLOTNY/ZICKLER der Erwerb von Witwen-
rentenanwartschaften fir alle versicherten Manner unter-
stellt wird3).

Demgegeniiber bertlicksichtigen wir aus den Angaben Uber den
Witwenrentenzugang, daB nur ein Teil der versicherten Man-
ner Witwen wdhrend des Erwerbslebens hinterlassen wird urd
ein Teil Witwen hinterlassen wird, wenn sie selbst Rente
bezogen haben.

1} Vgl. ENGELS/SABLOTNY/ZICKLER 1974.
2} Vgl. ebenda, S. 210.
3) Vgl. ebenda, S. 209.
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Tabelle B.1.: Das Vermdgen aus Anspriichen an die Rentenversicherung in der Bundesrepublik
Deutschland 1950 -- 1980

Vermdgen ous Rentenversicherungsanspriichen
sl Insgesomt In DM je Person

in Mrd DM zu Preisen von 1976
1950 249 12 524
1951 288 13 257
1952 359 15 985
1953 398 17 706
1954 457 19 928
1955 541 22 204
1956 602 24 562
1957 252 37 386
1958 1 026 38 954
1959 1 083 40 166
1960 1177 40 O47
1961 1 257 41 202
1962 1 310 41 108
1963 1 312 39 425
1964 1 399 40 426
1965 1 501 41 316
1966 1 616 42 347
1967 1 909 49 164
1968 2 057 52 008
1969 2 253 54 828
1970 2 448 57 088
1971 2 619 57 742
1972 2 802 58 168
1973 3 438 66 195
1974 4121 74 372
1975 4 550 77 305
1976 5 289 85 964
1977 9 555 93 705
1978 6 478 99 940
1979 6 813 101 589
1980 7 012 79 216

Quelle: Eigene Berechnung,
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